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Abstrakt
Teorie portfolia je mikroekonomicka´ discipl´ına zaby´vaj´ıc´ı se zkouma´n´ım kapita´lovy´ch trh˚u
a aktiv, ktera´ se na nich obchoduj´ı. Tato diplomova´ pra´ce je zameˇrˇena na volbu op-
tima´ln´ıho portfolia cenny´ch pap´ır˚u, konkre´tneˇ akci´ı. C´ılem je naj´ıt vy´sledne´ portfolio
splnˇuj´ıc´ı dane´ pozˇadavky.
Prvn´ı cˇa´st pra´ce uva´d´ı teorii potrˇebnou pro na´sledny´ prakticky´ prˇ´ıpad sestaven´ı op-
tima´ln´ıho portfolia. Druha´ cˇa´st je veˇnova´na samotny´m vy´pocˇt˚um vedouc´ım k nalezen´ı
portfolia s pozˇadovanou vy´nosnost´ı.
Summary
The portfolio theory is microeconomic discipline which deals with the exploration of ca-
pital markets and assets that are traded on them. This diploma thesis is focused on
optimal stock portfolio selection. The main aim is to find a final portfolio fulfilling the
requirements.
The first part provides the theory needed for the subsequent establishment of a practical
case of the optimal portfolio. The second part is devoted to the actual calculations leading
to finding the portfolio with the desired rate of return.
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Proble´my investova´n´ı prostrˇednictv´ım na´kupu cenny´ch pap´ır˚u jsou klasicky´m te´matem
matematicke´ ekonomie. Teorie portfolia se zaby´va´ zkouma´n´ım kapita´lovy´ch trh˚u a aktiv,
ktera´ se na nich obchoduj´ı. Celkovy´ vy´nos z portfolia ma´ v dobeˇ rozhodova´n´ı o investic´ıch
povahu na´hodne´ velicˇiny, jej´ızˇ rozlozˇen´ı pravdeˇpodobnost´ı lze ovlivnit skladbou portfolia.
C´ılem je nalezen´ı kompromisu mezi vysokou strˇedn´ı hodnotou vy´nosu a maly´m rizikem.
Pra´ce je rozdeˇlena do dvou cˇa´st´ı - teoreticke´ a aplikacˇn´ı. V prvn´ı cˇa´sti je uveden popis,
cˇleneˇn´ı a charakteristika aktiv, ktera´ jsou prˇedmeˇtem teorie portfolia. Dalˇs´ı kapitola je
veˇnova´na burza´m cenny´ch pap´ır˚u. Popisuji zde vy´voj a druhy burz a take´ jsou zde zmı´neˇny
nejvy´znamneˇjˇs´ı sveˇtove´ burzy. Statisticke´ poznatky, ktery´ch je vyuzˇito v aplikacˇn´ı cˇa´sti,
jsou definova´ny v kapitole cˇtvrte´. Pa´ta´ a sˇesta´ kapitola pojedna´vaj´ı o modern´ı teorii port-
folia a algoritmu nalezen´ı optima´ln´ıho portfolia cenny´ch pap´ır˚u. V za´veˇru teoreticke´ cˇa´sti
se veˇnuji modelu ocenˇova´n´ı kapita´lovy´ch aktiv CAPM a faktorovy´m model˚um.
V druhe´ cˇa´sti jsou teoreticke´ poznatky popsane´ drˇ´ıve aplikova´ny do praxe. U´kolem je
nalezen´ı optima´ln´ıho portfolia splnˇuj´ıc´ıho zadane´ pozˇadavky, tedy spocˇten´ı vah jednot-
livy´ch akci´ı v portfoliu tak, aby byly dodrzˇeny firmou definovane´ vlastnosti.
Cela´ pra´ce je zpracova´na pomoc´ı sa´zec´ıho syste´mu LATEX.
11
Vymezen´ı proble´mu a c´ıle pra´ce
C´ılem diplomove´ pra´ce je zhodnocen´ı a shrnut´ı soucˇasne´ho stavu volby optima´ln´ıho port-
folia cenny´ch pap´ır˚u a navrhnut´ı modelu optimalizace portfolia cenny´ch pap´ır˚u s jeho
na´slednou verifikac´ı na rea´lny´ch financˇn´ıch datech.
Dı´lcˇ´ımi c´ıli jsou popsat cenne´ pap´ıry a burzy cenny´ch pap´ır˚u, definovat za´kladn´ı charak-




V prvn´ı cˇa´sti diplomove´ pra´ce objasn´ım teoreticka´ vy´chodiska, ktera´ jsou nezbytna´ pro
dalˇs´ı prakticka´ vyuzˇit´ı.
1 U´vod do teorie portfolia
Investujeme-li do cenny´ch pap´ır˚u cˇi jiny´ch aktiv, je v nasˇem za´jmu dosa´hnout maxima´ln´ıho
zisku prˇi minima´ln´ım riziku. Raciona´lneˇ uvazˇuj´ıc´ı investor je ochoten podstoupit vysˇsˇ´ı ri-
ziko jen tehdy, ocˇeka´va´-li vysˇsˇ´ı vy´nos. A pra´veˇ optima´ln´ı kombinaci vy´nosnosti a rizika
se veˇnuje teorie portfolia. Je to tedy discipl´ına zaby´vaj´ıc´ı se konstrukc´ı a optimalizac´ı
strategi´ı, ktere´ maj´ı ochra´nit investory od ztra´ty investovany´ch prostrˇedk˚u.
V literaturˇe se setka´va´me s definic´ı, ktera´ vymezuje teorii portfolia jako mikroekonomic-
kou discipl´ınu zkoumaj´ıc´ı, jake´ kombinace aktiv je vhodne´ drzˇet dohromady, aby takto
vytvorˇene´ portfolio meˇlo urcˇite´, prˇedem dane´ vlastnosti. 1
Za´klady modern´ı teorie portfolia je mozˇne´ naj´ıt jizˇ v kra´tke´m cˇla´nku J. Hickse ,,Ap-
plication of Mathematical Methods to the Theory of Risc” z roku 1934, v neˇmzˇ si autor
vsˇ´ıma´ toho, zˇe ekonomicke´ subjekty se o svy´ch investic´ıch rozhoduj´ı uzˇit´ım statisticky´ch
charakteristik rozdeˇlen´ı pravdeˇpodobnost´ı vy´nos˚u z teˇchto investic. Avsˇak za zaklada-
tele teorie portfolia je povazˇova´n americky´ ekonom Harry Markowitz, ktery´ v roce 1952
publikoval v cˇasopise Journal of Finance cˇla´nek ,,Portfolio Selection”.Prezentoval v neˇm
teoreticka´ vy´chodiska sestaven´ı optima´ln´ıho portfolia cenny´ch pap´ır˚u. Jako prvn´ı uka´zal,
jak je mozˇne´ konstruovat efektivn´ı hranici portfoli´ı, ktera´ zna´zornˇuje body s maxima´ln´ı
vy´nosnost´ı pro danou u´rovenˇ rizika meˇrˇenou standardn´ı odchylkou vy´nosnost´ı portfolia.
Na Markowitz˚uv model nava´zali v 60. letech 19. stolet´ı neza´visle na sobeˇ William Sharpe,
John Lintner a Jan Mossin. Vy´sledkem byl model ocenˇova´n´ı kapita´lovy´ch aktiv CAPM
1Zpracova´bo dle BRADA, J. Teorie portfolia. 1. vyd., Praha: Vysoka´ sˇkola ekonomicka´, 1996. 160 s.
ISBN 80-7079-259-0.
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(capital asset pricing model), ktery´ ukazuje, zˇe rovnova´zˇna´ vy´nosnost aktiv je linea´rn´ı
funkc´ı systematicke´ho rizika 2 , neboli vy´nosnost aktiv se rovna´ bezrizikove´ u´rokove´ mı´ˇre
zvy´sˇene´ o pre´mii za riziko, ktera´ za´vis´ı na kovarianci aktiv se sˇiroce diverzifikovany´m
trzˇn´ım portfoliem. 3
2Podrobneˇji bude popsa´no a vysveˇtleno v Kapitole 7.4.
3Zpracova´no dle JI´LEK, J. Akciove´ trhy a investova´n´ı. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2009.
656 s. ISBN 978-80-247-2963-3.
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2 Aktiva
Prˇedmeˇtem teorie portfolia jsou aktiva, proto v te´to kapitole uvedu jejich strucˇny´ prˇehled.
Pod pojmem aktivum si mu˚zˇeme prˇedstavit cokoliv, co je prˇedmeˇtem vlastnictv´ı. Jedna´
se tedy o cenne´ pap´ıry, veˇci movite´ i nemovite´.
2.1 Cˇleneˇn´ı aktiv
Z hlediska teorie portfolia je vhodne´ deˇlit aktiva na
• hmotna´ - movity´ a nemovity´ majetek,
• nehmotna´ - know-how, software,
• financˇn´ı - hotovost a depozita, cenne´ pap´ıry, dluhove´ cenne´ pap´ıry, na´rokove´ cenne´
pap´ıry.
V pra´ci bude nejveˇtsˇ´ı za´jem veˇnova´n aktiv˚um, zejme´na cenny´m pap´ır˚um. Z tohoto d˚uvodu
veˇnuji na´sleduj´ıc´ı podkapitolu pra´veˇ jim.
2.2 Cenne´ pap´ıry
Cenny´ pap´ır je listina nebo listinu nahrazuj´ıc´ı za´znam, v d˚usledku jehozˇ vlastnictv´ı
uplatnˇujeme urcˇity´ na´rok. Prˇedstavuje pohleda´vku vlastn´ıka cenne´ho pap´ıru v˚ucˇi emi-
tentovi, ktery´ cenny´ pap´ır vydal. Cenny´ pap´ır je nositelem pra´vn´ıho na´roku, ktery´ v sobeˇ
zteˇlesnˇuje a je pro jeho vznik, existenci, prˇevod a za´nik v za´sadeˇ nenahraditelny´.
Da´le uved’me cˇleneˇn´ı na majetkove´ a dluhove´ cenne´ pap´ıry.
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2.2.1 Majetkove´ cenne´ pap´ıry
Majetkove´ cenne´ pap´ıry neobsahuj´ı na´rok investora na vra´cen´ı investovane´ho kapita´lu
a emitentovi umozˇnˇuj´ı obstarat trvaly´ kapita´l. Investorˇi nakupuj´ı majetkove´ cenne´ pap´ıry
se za´meˇrem spoluvlastnit majetek, spolupod´ılet se na jeho spra´veˇ a zhodnocova´n´ı inves-
tovane´ho kapita´lu. Typicky´mi majetkovy´mi cenny´mi pap´ıry jsou akcie a pod´ılove´ listy.
Akcie
Akcie jsou cenne´ pap´ıry, ktere´ potvrzuj´ı pod´ıl drzˇeny´ ve spolecˇnosti. Za´kladn´ımi pra´vy
akciona´rˇ˚u jsou u´cˇast na zisku spolecˇnosti, spoluu´cˇast na rˇ´ızen´ı spolecˇnosti a pra´vo pod´ılet
se na likvidacˇn´ım z˚ustatku prˇi za´niku spolecˇnosti. 4
Akcie mohou by´t vyda´ny v listinne´ cˇi zaknihovanne´ podobeˇ. Jedna´ se o cenne´ pap´ıry
vy´nosove´, tzn. jejich majitele´ maj´ı pra´vo na vy´nos ve formeˇ dividendy, jej´ızˇ vy´sˇe nen´ı
emitentem zarucˇena. Rˇad´ı se mezi spekulacˇn´ı cenne´ pap´ıry a vzhledem k tomu, zˇe je lze
prˇeva´deˇt, jedna´ se o cenne´ pap´ıry obchodovatelne´.
Typy akci´ı
• Kmenove´ akcie
Kmenove´ akcie jsou za´kladn´ım a nejrozsˇ´ıˇreneˇjˇs´ım typem akci´ı. Vyjadrˇuj´ı pod´ıl ak-
ciona´rˇe na vlastn´ım jmeˇn´ı spolecˇnosti. Pozˇadavky majitel˚u kmenovy´ch akci´ı na vy´-
nosy a majetek akciove´ spolecˇnosti jsou uspokojova´ny azˇ po uspokojen´ı pozˇadavk˚u
sta´tu, veˇrˇitel˚u a majitel˚u prioritn´ıch akci´ı. S vlastnictv´ım kmenove´ akcie je spojeno
pra´vo majitele na vy´platu dividend, hlasovac´ı pra´vo, pra´vo na pod´ıl z likvidacˇn´ıho
vy´nosu a prˇedkupn´ı pra´vo na nove´ akcie.
• Prioritn´ı akcie 5
Prioritn´ı akcie jsou akcie, jejichzˇ vyda´n´ı vyply´va´ ze stanov a jsou s nimi spojena
4Dalˇs´ı definice v obchodn´ım za´kon´ıku paragraf 155, odst. 1 (za´kon cˇ. 513/1991 Sb. ve zneˇn´ı posledn´ı
novely cˇ. 230/2008 Sb.)
5Zpracova´no dle prˇedna´sˇek Doc. Ing. Ma´rie Rezˇnˇa´kove´, CSc. prˇedmeˇtu Finance.
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prˇednostn´ı pra´va ty´kaj´ıc´ı se dividendy, tj. bud’ na´rok na vysˇsˇ´ı dividendu nebo na´rok
na dividendu i v prˇ´ıpadeˇ, kdy ostatn´ı akciona´rˇi dividendu neobdrzˇ´ı. Majitele´ prio-
ritn´ıch akci´ı zpravidla nemaj´ı hlasovac´ı pra´vo. 6
Pod´ılove´ listy
Pod´ılovy´ list je cenny´m pap´ırem, ktery´ prˇedstavuje pod´ıl pod´ıln´ıka na majetku v pod´ılove´m
fondu a pra´vo pod´ılet se na vy´nosech z tohoto majetku. Pod´ılovy´ list mu˚zˇe by´t ve formeˇ
listinne´ nebo zaknihovane´.
2.2.2 Dluhove´ cenne´ pap´ıry
Dluhove´ cenne´ pap´ıry je oznacˇen´ı pro nakoupene´ cenne´ pap´ıry u´veˇrove´ho charakteru.
Zteˇlesnˇuj´ı v sobeˇ pohleda´vku jejich vlastn´ıka na zaplacen´ı urcˇite´ dluzˇne´ cˇa´stky. Mezi dlu-
hove´ cenne´ pap´ıry patrˇ´ı smeˇnky, obligace, hypotecˇn´ı za´stavn´ı listy, pokladnicˇn´ı pouka´zky
CˇNB, vkladove´ listy a sta´tn´ı dluhopisy.
• Smeˇnky
Smeˇnka je cenny´ pap´ır obsahuj´ıc´ı bezpodmı´necˇny´ za´vazek dluzˇn´ıka sepsany´ v prˇesneˇ
stanovene´ formeˇ, ktery´ da´va´ majiteli smeˇnky nesporne´ pra´vo zˇa´dat ve stanovenou
dobu zaplacen´ı peneˇzˇn´ı cˇa´stky uvedene´ na smeˇnce. V za´vislosti na tom, zda se
k zaplacen´ı zavazuje prˇ´ımo vy´stavce smeˇnky nebo zda tak prˇikazuje ucˇinit trˇet´ı
osobeˇ, rozliˇsuj´ı se dva za´kladn´ı druhy smeˇnek, a to smeˇnka vlastn´ı a smeˇnka ciz´ı.
• Obligace
Obligace nebo-li dluhopis je cenny´ pap´ır, s n´ımzˇ je spojeno pra´vo majitele pozˇadovat
splacen´ı dluzˇne´ cˇastky v nomina´ln´ı hodnoteˇ a vypla´cen´ı vy´nos˚u z dluhopis˚u k urcˇite´mu
datu a povinnost emitenta tyto za´vazky splnit.
6V praxi se setka´va´me take´ se zameˇstnanecky´mi akciemi, tento pojem nen´ı od 1.1.2001 zahrnut
v obchodn´ım za´kon´ıku, pouze je umozˇneˇn prodej akci´ı zameˇstnanc˚um za zvy´hodneˇny´ch podmı´nek.
17
• Hypotecˇn´ı za´stavn´ı list
Hypotecˇn´ı za´stavn´ı list je dluhopis, jehozˇ kryt´ı je zajiˇsteˇno za´stavn´ım pra´vem k ne-
movitosti. Hypotecˇn´ı za´stavn´ı listy mu˚zˇe vyda´vat pouze banka, ktera´ je k te´to
cˇinnosti podle za´kona opra´vneˇna.
2.2.3 Charakteristiky aktiv
Teorie portfolia je obvykle definova´na jako skupina aktiv. 7 Pracuje se trˇemi nejd˚ulezˇiteˇj-
sˇ´ımi charakteristikami, ktery´mi jsou vy´nos, riziko a likvidita.
• Vy´nos cha´peme jako odmeˇnu investora, jedna´ se o mı´ru ziskovosti aktiva. Tedy
souhrn vsˇech prˇ´ıjmu˚, ktere´ investorovi plynou z investice.
• Riziko je obecneˇ definova´no jako pravdeˇpodobnost u´speˇchu nebo prohry. Kazˇdy´,
kdo investuje do financˇn´ıch aktiv, do urcˇite´ mı´ry riskuje. V teorii portfolia je riziko
cha´pa´no jako pravdeˇpodobnost, zˇe nebude dosazˇeno ocˇeka´vane´ho vy´nosu.
• Likvidita prˇedstavuje schopnost, resp. rychlost, s jakou lze prˇ´ıslusˇne´ aktivum v prˇ´ı-
padeˇ potrˇeby promeˇnit bez velky´ch ztra´t na hotovost.
Tyto trˇi faktory jsou navza´jem propojeny a navza´jem se ovlivnˇuj´ı. Je zrˇejme´, zˇe idea´ln´ı
investic´ı by byla takova´ investice, ktera´ by nesla maxima´ln´ı vy´nos prˇi minima´ln´ım riziku
a maj´ıc´ı nejveˇtsˇ´ı likviditu. Obecneˇ ale v praxi plat´ı. zˇe cˇ´ım veˇtsˇ´ı je ocˇeka´vany´ vy´nos
dane´ho financˇn´ıho instrumentu, t´ım veˇtsˇ´ı je jeho riziko a naopak.
Vy´nosnost, riziko a likvidita prˇedstavuj´ı vrcholy tzv. magicke´ho troju´heln´ıku, zna´zorneˇ-
ne´ho na Obra´zku 1, ktery´ je charakteristicky´ teˇmito vztahy
• vy´nosnost a riziko jsou prˇ´ımou´meˇrne´,
• vy´nosnost a likvidita jsou neprˇ´ımou´meˇrne´,
• likvidita a riziko jsou neprˇ´ımou´meˇrne´.
7V pra´ci uvazˇuji pouze aktiva financˇn´ı.
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Obra´zek 1: Magicky´ troju´heln´ık
Zdroj: vlastn´ı konstrukce dle VESELA´, J. Analy´za trhu cenny´ch pap´ır˚u: I. d´ıl. 2. vyd. Praha:
Vysoka´ sˇkola ekonomicka´, 1999. 522 str. ISBN 80-7079-563-8.
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3 Burzy cenny´ch pap´ır˚u
Vy´sledkem optimalizace cenny´ch pap´ır˚u ma´ by´t portfolio cenny´ch pap´ır˚u, ktere´ jsou ob-
chodova´ny na prˇ´ıslusˇne´ burze cenny´ch pap´ır˚u. Je tedy vhodne´ zameˇrˇit se nyn´ı pra´veˇ
na tento pojem.
Organizovany´ kapita´lovy´ trh mu˚zˇe existovat bud’ v podobeˇ burzy nebo v podobeˇ mimobur-
zovn´ıho trhu. Jednotna´, vsˇeobsazˇna´ a nemeˇnna´ definice burzy neexistuje. Pokus´ım se ji ale
vymezit na´sledovneˇ. Burzovn´ı trh je zvla´sˇtn´ım zp˚usobem organizovane´ schroma´zˇdeˇn´ı osob,
ktere´ prob´ıha´ na burzovn´ım paketu (peneˇzˇn´ı burza), anebo se uskutecˇnˇuje prostrˇednictv´ım
pocˇ´ıtacˇove´ho syste´mu (elektronicka´ burza). 8
Burza je organizovany´m sekunda´rn´ım trhem, kde je obchodova´n zvla´sˇtn´ı typ zbozˇ´ı v po-
dobeˇ investicˇn´ıch instrument˚u za zcela specificky´ch, prˇesneˇ vymezeny´ch podmı´nek. Tyto
podmı´nky definuj´ı okruh subjekt˚u, jezˇ maj´ı prˇ´ıstup na burzu, druh, charakteristiky a vlast-
nosti zbozˇ´ı, ktere´ mu˚zˇe by´t za urcˇity´ch podmı´nek prˇedmeˇtem obchodova´n´ı, pravidla, po-
stupy a techniky.
3.1 Vznik a vy´voj burz
Pocˇa´tky burzovn´ıch obchod˚u je mozˇne´ hledat jizˇ ve 12. stolet´ı v italsky´ch meˇstech Lucce,
Janoveˇ, Bena´tka´ch, Florencii a Mila´neˇ.
Na´zev ,,burza“ je spojen s existenc´ı strˇedoveˇke´ho trhu v belgicke´m meˇsteˇ Bruggy, kam
prˇij´ızˇdeˇli za obchodem kupci z Bena´tek a Janova a kde se schromazˇd’ovali prˇed domem
banke´rˇe Van der Beurse. Vznik burzy v Brugga´ch je vsˇak kladen azˇ do roku 1409. Ob-
chodovalo se prˇedevsˇ´ım s cenny´mi pap´ıry v podobeˇ smeˇnek a o neˇco pozdeˇji s dluzˇn´ımi
u´pisy. Z Brugg se pojem burza rozsˇ´ıˇril do Antverp a pozdeˇji do cele´ Evropy. Sch˚uzky
obchodn´ık˚u v teˇchto pocˇa´tc´ıch burzovn´ıho obchodu meˇly jen neforma´ln´ı charakter.
8Zpracova´no dle MUSI´LEK, P. Financˇn´ı trhy a investicˇn´ı bankovnictv´ı. 1. vyd. Praha: ETC Pub-
lishing, 1999. 852 str. ISBN 80-86006-78-6.
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Po Belgii na´sledoval vznik burzy na u´zemı´ Francie v Lyonu v roce 1462. Pote´ v Be-
sanconu, Amsterodamu, Toulouse, Bordeaux a Marseille.
Ve zby´vaj´ıc´ı cˇa´sti Evropy docha´z´ı ke vzniku burz s urcˇity´m zpozˇdeˇn´ım. Burzy na u´zemı´
dnesˇn´ıho Neˇmecka sice zacˇaly vznikat jizˇ ve druhe´ polovineˇ 16. stolet´ı, ale hra´ly azˇ do druhe´
poloviny 18. stolet´ı mizivou roli.
K nejveˇtsˇ´ımu rozmachu burz docha´z´ı po druhe´ sveˇtove´ va´lce, prˇedevsˇ´ım od 70. let mi-
nule´ho stolet´ı. Toto obdob´ı se vyznacˇuje prudky´m na´r˚ustem pocˇtu a objemu burzovn´ıch
obchod˚u a rozvojem financˇn´ıch deriva´t˚u. V tomto obdob´ı vznikla take´ newyorska´ burza
na Wall Streetu, kde se od pocˇa´tku obchodovalo s cenny´mi pap´ıry, zejme´na se sta´tn´ımi
dluhopisy.
Vznik cˇeske´ho kapita´love´ho trhu se datuje do poloviny 19. stolet´ı. V Praze byla v roce 1855
zalozˇena tzv. prozat´ımn´ı burza, kde se obchodovalo prˇedevsˇ´ım s valutami a smeˇnkami.
V roce 1871 byla tamte´zˇ zrˇ´ızena burza pro obchod s cenny´mi pap´ıry a zbozˇ´ım. Prvn´ı
sveˇtova´ va´lka znamenala prˇerusˇen´ı cˇinnosti vsˇech burz vcˇetneˇ prazˇske´. Veˇtsˇ´ı rozvoj prazˇska´
burza zaznamenala v obdob´ı samostatne´ Cˇeskoslovenske´ republiky. V pr˚ubeˇhu druhe´
sveˇtove´ va´lky byla cˇinnost burzy opeˇt zastavena a v roce 1953 oficia´lneˇ zrusˇena. Te-
prve v listopadu 1992 byla do obchodn´ıho rejstrˇ´ıku zapsa´na Burza cenny´ch pap´ır˚u Praha,
a.s. Soucˇasneˇ dosˇlo take´ ke vzniku mimoburzovn´ıho trhu, ktery´ je oznacˇova´n jako RM-
syste´m. Se vstupem Cˇeske´ republiky do Evropske´ unie zaznamena´va´ cˇesky´ kapita´lovy´ trh
pozitivn´ı vy´voj.
3.2 Druhy burz
V d˚usledku rozvoje jsou burzy znacˇneˇ cˇleneˇne´ a specializovane´. Uvedu vybrane´ cˇleneˇn´ı
burz. 9
9Zpracova´no dle DUSPIVA, P., TETRˇEVOVA´, L. Kapita´love´ trhy. 3. vyd. Pardubice: Univerzita
Pardubice, 2006. 186 str. ISBN 80-7226-073-1.
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3.2.1 Cˇleneˇn´ı burz
dle prˇedmeˇtu burzovn´ıho obchodu
• Peneˇzˇn´ı
– cenny´ch pap´ır˚u - obchoduje se zastupitelny´mi cenny´mi pap´ıry (akciove´, smı´ˇse-
ne´, deriva´tove´, univerza´ln´ı)
– devizove´ - obchoduje se devizami, tj. likvidn´ımi, kdykoliv splatny´mi pohleda´v-
kami zneˇj´ıc´ımi na ciz´ı meˇnu a v cizineˇ splatny´mi, jde o obchod bezhotovostn´ımi
zahranicˇn´ımi platebn´ımi prostrˇedky
– futures a opcˇn´ı kontrakty - termı´novane´ financˇn´ı obchody
• Zbozˇove´
– obecne´ - jaky´koliv druh zbozˇ´ı
– specia´ln´ı - pouze jeden druh zbozˇ´ı
– plodinove´ - cukr, obil´ı, ka´va, kako, bavlna, aj.
• Sluzˇeb




• Prezencˇn´ı - obchoduje se za prˇ´ıtomnosti obchodn´ık˚u prˇ´ımo v mı´steˇ burzy
• Elektronicke´ - obchoduje se na za´kladeˇ elektronicky´ch pokyn˚u obchodn´ık˚u
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dle pra´vn´ı formy
• Verˇejnopra´vn´ı - organizovane´ sta´tem
• Soukromopra´vn´ı - burzy jako korporace hospoda´rˇsky´ch spolecˇnost´ı, veˇtsˇinou se jedna´
o akciove´ spolecˇnosti





Da´le se take´ burzy deˇl´ı na francouzky´, strˇedoevropsky´ a anglo-americky´ typ.
Francouzky´ typ burzy
Burza je vsˇeobecneˇ prˇ´ıstupny´m shroma´zˇdeˇn´ım, obchody na burze vsˇak lze uzav´ırat pouze
prostrˇednictv´ım dohodc˚u neboli senzal˚u, kterˇ´ı jsou jmenova´ni spra´vou burzy a potvrzeni
sta´tn´ım orga´nem.
Strˇedoevropsky´ typ burzy
Narozd´ıl od francouzske´ho typu burzy, strˇedoevropsky´ typ prˇedstavuje uzavrˇene´ shroma´zˇ-
deˇn´ı. Prˇ´ıstup na burzu maj´ı jen jej´ı cˇlenove´. Dohled vykona´va´ sta´tn´ı komisarˇ jmenovany´
sta´tn´ım orga´nem.
Anglo-americky´ typ burzy
Tato burza je soukromopra´vn´ı organizac´ı. Prˇ´ıstup maj´ı pouze vlastn´ıci krˇesel (mı´st na bur-
ze). Burzovn´ıch obchod˚u se mohou zu´cˇastnit i necˇlenove´ burzy, ale transakce jsou prova´-
deˇny prostrˇednictv´ım cˇlen˚u burzy. Sta´t do cˇinnosti burzy nezasahuje.
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3.3 Burza cenny´ch pap´ır˚u Praha, a.s.
Burza cenny´ch pap´ır˚u Praha, a.s. je nejveˇtsˇ´ım organiza´torem trhu s cenny´mi pap´ıry
v Cˇeske´ republice. Ze za´kona je akciovou spolecˇnost´ı. Je zalozˇena na cˇlenske´m principu,
cozˇ znamena´, zˇe prˇ´ıstup do burzovn´ıho syste´mu a pra´vo obchodovat maj´ı pouze licenco-
van´ı obchodn´ıci s cenny´mi pap´ıry, kterˇ´ı jsou za´rovenˇ cˇleny burzy. Prazˇska´ burza si z´ıskala
pozici respektovane´ho a stabiln´ıho trhu. Je cˇlenem Federace evropsky´ch burz (FESE)
a americka´ komise pro cenne´ pap´ıry j´ı udeˇlila statut tzv.
”
Designated Offshore Market“,
tedy trhu bezpecˇne´ho pro americke´ investory. Trvale´mu za´jmu se prazˇska´ burza teˇsˇ´ı jak
mezi doma´c´ımi, tak i mezi zahranicˇn´ımi investory.
Snahy o zalozˇen´ı burzy se datuj´ı uzˇ od dob Marie Terezie, u´speˇchu vsˇak bylo dosazˇeno
teprve v roce 1871. Zpocˇa´tku se na prazˇske´ burze obchodovalo jak s cenny´mi pap´ıry, tak
i s komoditami. Velmi u´speˇsˇna´ se stala prazˇska´ burza v obchodu s cukrem, pro ktery´
se stala kl´ıcˇovy´m trhem pro cele´ Rakousko-Uhersko. Po prvn´ı sveˇtove´ va´lce vsˇak tento
druh obchod˚u ustoupil a obchodovalo se jizˇ vy´lucˇneˇ s cenny´mi pap´ıry.
Meziva´lecˇne´ obdob´ı se stalo pro prazˇskou burzu obdob´ım nejveˇtsˇ´ıho rozmachu. Svy´m
vy´znamem dokonce prˇekonala burzu v´ıdenˇskou. Toto obdob´ı prosperity vsˇak bylo prˇe-
rusˇeno prˇ´ıchodem druhe´ sveˇtove´ va´lky, ktera´ znamenala pro prazˇskou burzu konec ob-
chodova´n´ı na v´ıce nezˇ sˇedesa´t let. Na u´speˇsˇnou a bohatou tradici mohlo by´t nava´za´no
azˇ po pa´du komunismu, kdy se 6. dubna 1993 uskutecˇnily na parketu burzy prvn´ı obchody
a prazˇska´ burza zacˇala psa´t svou novodobou historii.
Nejvysˇsˇ´ım orga´nem burzy je valna´ hromada, ktera´ odvola´va´ a vol´ı cˇleny burzovn´ı komory
a dozorcˇ´ı rady. Valna´ hromada rozhoduje o sn´ızˇen´ı a zvy´sˇen´ı za´kladn´ıho jmeˇn´ı, schvaluje
rocˇn´ı u´cˇetn´ı za´veˇrku, schvaluje Stanovy, Rˇa´d burzovn´ıho rozhodcˇ´ıho soudu a Pravidla
o na´kladech rozhodcˇ´ıho rˇ´ızen´ı. Kontroln´ım orga´nem Burzy cenny´ch pap´ır˚u Praha, a.s. je
dozorcˇ´ı rada, ktera´ ma´ sˇest cˇlen˚u voleny´ch na peˇt let. Cˇinnost burzy rˇ´ıd´ı burzovn´ı komora.
Je statuta´rn´ım orga´nem, jedna´ jme´nem burzy, schvaluje Burzovn´ı pravidla, Poplatkovy´
rˇa´d a Sazebn´ık poplatk˚u. Jmenuje a odvola´va´ genera´ln´ıho rˇeditele, rozhoduje o prˇijet´ı
novy´ch cˇlen˚u, o prˇijet´ı novy´ch cenny´ch pap´ır˚u na trh a zrˇizuje Burzovn´ı rozhodcˇ´ı soud.
Tento soud rˇesˇ´ı spory vznikle´ z burzovn´ıch obchod˚u. Burzovn´ı komora take´ mu˚zˇe zrˇ´ıdit
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tzv. burzovn´ı vy´bory (burzovn´ı vy´bor pro cˇlenske´ ota´zky, burzovn´ı vy´bor pro kotaci,
burzovn´ı vy´bor pro burzovn´ı obchody), ktere´ se zaby´vaj´ı konkre´tn´ımi cˇinnostmi a vol´ı
burzovn´ıho rˇeditele.
K uzav´ıra´n´ı burzovn´ıch obchod˚u jsou opra´vneˇni pouze cˇlenove´ burzy a ze za´kona o pod-
nika´n´ı na kapita´love´m trhu take´ Cˇeska´ na´rodn´ı banka (CˇNB) a Cˇeska´ republika, ktera´
jedna´ prostrˇednictv´ım Ministerstva financ´ı (MF).
Cˇlenem burzy mu˚zˇe by´t jen obchodn´ık s cenny´mi pap´ıry nebo zahranicˇn´ı osoba s po-
volen´ım k poskytova´n´ı investicˇn´ıch sluzˇeb, ktera´ splnˇuje podmı´nky stanovene´ Burzovn´ımi
pravidly. O cˇlenstv´ı na Burze je trˇeba pozˇa´dat burzovn´ı komoru, resp. burzovn´ı vy´bor
pro cˇlenske´ ota´zky. Mezi dalˇs´ı povinnosti patrˇ´ı cˇlenstv´ı v Garancˇn´ım fondu burzy (GFB),
pouze tehdy je cˇlen opra´vneˇn nakupovat a proda´vat cenne´ pap´ıry. Majetek GFB potom
slouzˇ´ı k pokryt´ı rizik vyply´vaj´ıc´ıch z vyporˇa´da´n´ı burzovn´ıch obchod˚u. Cˇlen burzy jedna´
vzˇdy vlastn´ım jme´nem prostrˇednictv´ım sve´ho makle´rˇe. Prˇeveden´ı cˇlenstv´ı na jiny´ sub-
jekt je mozˇne´ pouze za souhlasu burzovn´ı komory. Burzovn´ı komora je opra´vneˇna ulozˇit
cˇlenovi, ktery´ porusˇ´ı povinnosti stanovene´ Burzovn´ımi pravidly, opatrˇen´ı. 10
3.4 Charakteristika nejvy´znamneˇjˇs´ıch sveˇtovy´ch burz
3.4.1 New York Stock Exchange
New York Stock Exchange zna´ma´ pod vsˇeobecneˇ pouzˇ´ıvanou zkratkou NYSE, je ame-
ricka´ burza cenny´ch pap´ır˚u s´ıdl´ıc´ı, jak uzˇ sa´m na´zev vypov´ıda´, v New Yorku na rohu
ulic Broad Street a Wall Street. Tato burza je povazˇova´na za nejveˇtsˇ´ı, nejlikvidneˇjˇs´ı
a nejzna´meˇjˇs´ı burzu cenny´ch pap´ır˚u sveˇta. V soucˇasne´ dobeˇ je zde registrova´no prˇes
trˇi tis´ıce americky´ch i zahranicˇn´ıch firem. Burza ma´ v´ıce nezˇ cˇtyrˇi sta cˇlen˚u z rˇad in-
stituciona´ln´ıch i individua´ln´ıch investor˚u. Na NYSE jsou obchodova´ny akcie nejveˇtsˇ´ıch
a nejbonitneˇjˇs´ıch americky´ch spolecˇnost´ı, ale i akcie prestizˇn´ıch zahranicˇn´ıch firem. NYSE
10Burza cenny´ch pap´ır˚u Praha, a.s. [online]. [cit. 2010-03-19]. Dostupny´ z WWW:
http://www.bcpp.cz/.
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rovneˇzˇ zajiˇst’uje prima´rn´ı trh novy´ch emis´ı, tedy jejich uva´deˇn´ı na trh. Kromeˇ akci´ı mohou
investorˇi na NYSE investovat do dluhopis˚u, instrument˚u uzavrˇeny´ch pod´ılovy´ch fond˚u,
burzovneˇ obchodovany´ch fond˚u EFT’s. NYSE si jako jedna z ma´la burz na sveˇteˇ udrzˇuje
charakter prezencˇn´ı burzy. Funguje nicme´neˇ s masivn´ı pocˇ´ıtacˇovou podporou z´ıskanou
sloucˇen´ım NYSE s Euronext.
Vznik NYSE se datuje do roku 1792, kdy dvacet cˇtyrˇi broker˚u podepsalo dohodu o ob-
chodova´n´ı s cenny´mi pap´ıry (Buttonwoodska´ dohoda). Nyneˇjˇs´ı na´zev vznikl roku 1863.
Po v´ıce nezˇ dvou stolet´ıch existence se zacˇa´tkem roku 2006 NYSE prˇemeˇnila z neziskove´ or-
ganizace tvorˇene´ pouze cˇleny ve verˇejneˇ obchodovatelnou firmu s akciemi oceneˇny´mi trzˇn´ı
hodnotou a stala se tak modern´ı, transparentn´ı firmou. V cˇervnu 2006 se pak NYSE do-
hodla na spojen´ı s evropskou burzovn´ı alianc´ı Euronext. Upevnila tak svou pozici nejveˇtsˇ´ı
burzy na sveˇteˇ.
Jak jizˇ bylo uvedeno, je NYSE zalozˇena na cˇlenske´m principu, a tedy pouze cˇlenove´
burzy se mohou u´cˇastnit obchodova´n´ı. Cˇleny burzy mohou by´t pouze fyzicke´ osoby. In-
vesticˇn´ı firmy proto jmenuj´ı sve´ akciona´rˇe, rˇeditele a ostatn´ı pracovn´ıky officia´ln´ımi bur-
zovn´ımi reprezentanty – rˇa´dny´mi cˇleny a samy se sta´vaj´ı cˇlensky´mi organizacemi. NYSE
je aukcˇn´ı trh mezi za´stupci cˇlensky´ch firem. To znamena´, zˇe zde obchodova´n´ı prob´ıha´
prostrˇednictv´ım nab´ıdek a popta´vek za´stupc˚u, kterˇ´ı figuruj´ı jako agenti instituciona´ln´ıch
i individua´ln´ıch investor˚u.
Cˇlenove´ burzy vlastn´ı nebo si pronaj´ımaj´ı tzv. krˇesla od jejich vlastn´ık˚u. Oznacˇen´ı
”
koupeˇ
krˇesla“ vycha´z´ı z tradice od roku 1868 a znamenala z´ıska´n´ı zˇidle v hloucˇku obchoduj´ıc´ıch
s akciemi. V soucˇasnosti tento pojem vyjadrˇuje pra´vo obchodovat na burze. Vlastnit krˇeslo
na NYSE je urcˇity´m meˇrˇ´ıtkem s´ıly, prestizˇe a schopnost´ı. Uchazecˇi musej´ı splnˇovat prˇ´ısne´
eticke´ podmı´nky a standardy v oblasti profesiona´ln´ı, financˇn´ı i persona´ln´ı. Pocˇet krˇesel,
ktery´ch je tis´ıc trˇista sˇedesa´t sˇest, je od roku 1953 konstantn´ı, a proto je mozˇno je z´ıskat
pouze od jine´ho cˇlena burzy nebo od cˇlenske´ organizace. Cena krˇesla se v cˇase meˇn´ı, za´vis´ı
na nab´ıdce a popta´vce po cˇlenstv´ı, vy´nosove´ mı´ˇre dosahovane´ na trhu, objemech obchod˚u
uzav´ırany´ch na burze, vsˇeobecny´ch ekonomicky´ch podmı´nka´ch a jiny´ch faktorech.
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3.4.2 Frankfurter Wertpapierbo¨rse
Druhou nejveˇtsˇ´ı burzou na sveˇteˇ, zalozˇenou roku 1585, je burza frankfurtska´ - Frankfurter
Wertpapierbo¨rse (FWB). Patrˇ´ı do skupiny Deutsche Bo¨rse AG, ktera´ sdruzˇuje osmna´ct
prˇeva´zˇneˇ evropsky´ch burz. Obchoduje se zde s akciemi, dluhopisy, pod´ılovy´mi listy a fi-
nancˇn´ımi deriva´ty, a to prezencˇneˇ nebo na za´kladeˇ elektronicke´ platformy Xetra. Existuje
zde neˇkolik segment˚u - DAX, MDAX, SMAX, Neuer Markt, XTF a Xetra Stars, z nichzˇ
kazˇdy´ je urcˇity´m zp˚usobem specializova´n. Burza ma´ 450 cˇlen˚u z rˇad bank a obchodn´ık˚u
s cenny´mi pap´ıry, z nichzˇ veˇtsˇina p˚usob´ı v elektronicke´m syste´mu Xetra take´ jako tv˚urci
trhu.
3.4.3 Tokijska´ burza
Trˇet´ı nejveˇtsˇ´ı burzou na sveˇteˇ je burza tokijska´. Byla zalozˇena roku 1878 na za´kladeˇ
za´kona kra´tce pote´, co se v Japonsku rozbeˇhl obchod s akciemi a dluhopisy. Tokijska´ burza
je rozdeˇlena na cˇtyrˇi segmenty - na segment prvn´ı, druhy´, zahranicˇn´ı a segment rizikove´ho
kapita´lu zvany´ te´zˇ Mothers (market of the high-growth and emerging stocks). Do roku
1999 burza pouzˇ´ıvala burzovn´ı parket pro obchod s akciemi, nyn´ı prob´ıhaj´ı vesˇkere´ ob-
chody elektronicky. Burza ma´ 113 cˇlen˚u a je zde registrova´no prˇes 2000 japonsky´ch i za-
hranicˇn´ıch spolecˇnost´ı. Reprezentativn´ımi indexy jsou indexy TOPIX, avsˇak ve financˇn´ım
tisku se pro hodnocen´ı vy´konnosti tokijske´ burzy pouzˇ´ıva´ index Nikkei 225.
3.4.4 London Stock Exchange
Cˇtvrtou nejveˇtsˇ´ı burzou na sveˇteˇ je London Stock Exchange. Byla zalozˇena roku 1745
a koncem 80. let 20. stolet´ı prosˇla za´sadn´ı reorganizac´ı oznacˇovanou jako ,,Velky´ trˇesk”(Big
Bang). Je zde registrova´no na 2 800 spolecˇnost´ı z cele´ho sveˇta. Obchodova´n´ı je rozdeˇleno
do sˇesti segment˚u: hlavn´ı trh urcˇeny´ pro nejveˇtsˇ´ı mezina´rodn´ı spolecˇnosti, AIM urcˇeny´
pro mezina´rodn´ı rychle rostouc´ı spolecˇnosti, techMARK urcˇeny´ pro spolecˇnosti oriento-
vane´ na nove´ technologie, techMARK mediscience, kde se obchoduje s akciemi farma-
ceuticky´ch spolecˇnost´ı, landMARK urcˇeny´ pro regiona´ln´ı firmy a extraMARK, kde se
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obchoduje s pod´ılovy´mi listy. Mezi mezina´rodn´ı akcie obchodovane´ na te´to burze patrˇ´ı
i akcie Cˇeske´ sporˇitelny, Cˇeske´ho telecomu nebo Cˇesky´ch radiokomunikac´ı. Reprezenta-
tivn´ım indexem je index FT-SE 100, ktery´ zahrnuje akcie spolecˇnost´ı jako British Airways,
Hilton Group nebo Reuters.
Pocˇa´tky burzovn´ıho obchodova´n´ı na britsky´ch ostrovech spadaj´ı azˇ do 17. stolet´ı. Ve 20.
stolet´ı zalozˇily p˚uvodneˇ regiona´ln´ı burzy federaci burz, ktere´ se nejdrˇ´ıve spojily do In-
ternational Stock Exchange a ta se pozdeˇji zmeˇnila na London Stock Exchange (LSE).
Podobneˇ jako ostatn´ı velke´ burzy ma´ i londy´nska´ v´ıce trh˚u a segment˚u. V roce 2007
se LSE spojila s Borsa Italiana a spolecˇneˇ tvorˇ´ı jednu z nejveˇtsˇ´ıch evropsky´ch burz.
3.4.5 Parˇ´ızˇska´ burza
I ve Francii saha´ historie burzy cenny´ch pap´ır˚u hluboko do minulosti. Klasicka´ burza
cenny´ch pap´ır˚u se stejneˇ jako v jiny´ch za´padoevropsky´ch zemı´ch rozv´ıj´ı v pr˚ubeˇhu 19.
stolet´ı a zachova´va´ si svou podobu prakticky azˇ do poloviny 20. stolet´ı. Prˇelom ve vy´voji
burzy znamena´ zava´deˇn´ı modern´ı vy´pocˇetn´ı techniky, ktera´ postupneˇ meˇn´ı i vneˇjˇs´ı po-
dobu uskutecˇnˇova´n´ı obchod˚u.
Ve Francii existuje sedm burz cenny´ch pap´ır˚u, a to v Parˇ´ızˇi, Bordeaux, Lyonu, Lille,
Nancy, Marseilles a Nantes. Rozhoduj´ıc´ı postaven´ı ma´ ale burza cenny´ch pap´ır˚u v Parˇ´ızˇi.
3.5 Akciove´ indexy
Akciove´ indexy jsou ukazatele´ charakterizuj´ıc´ı vy´voj kurz˚u na akciovy´ch trz´ıch. Take´
se pouzˇ´ıvaj´ı jako meˇrˇ´ıtko pr˚umeˇrne´ vy´nosnosti dane´ho trhu, v˚ucˇi ktere´mu je mozˇne´ meˇrˇit
u´speˇsˇnost cˇi neu´speˇsˇnost investova´n´ı portfoliovy´ch manazˇer˚u. Pokud vy´konnost portfo-
liove´ho manazˇera je vysˇsˇ´ı nezˇ r˚ust indexu, rˇ´ıka´me, zˇe manazˇer prˇekonal trh. Burzovn´ı
indexy prˇedstavuj´ı indika´tory akciove´ho trhu, ktere´ koncentruj´ı pohyby cen mnoha akci´ı
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do jedine´ho cˇ´ısla a tak vypov´ıdaj´ı o vy´vojovy´ch tendenc´ı trhu.
3.5.1 Index PX
Nejvy´znamneˇjˇs´ım a nejstarsˇ´ım indexem prazˇske´ burzy je index PX 50, ktery´ byl po-
prve´ pouzˇit v dubnu 1994. Za vy´choz´ı burzovn´ı den bylo zvoleno 5.4.1994. Do indexu
byly zarˇazeny pouze cenne´ pap´ıry akciovy´ch spolecˇnost´ı s nejveˇtsˇ´ımi trzˇn´ımi kapitaliza-
cemi. Trzˇn´ı kapitalizace je soucˇin pocˇtu emitovany´ch akci´ı jedne´ spolecˇnosti vyna´sobeny´
aktua´ln´ım kurzem.
Nyn´ı je oficia´ln´ım indexem Burzy cenny´ch pap´ır˚u Praha index PX. Prvn´ı vy´pocˇet indexu
PX se uskutecˇnil 20. brˇezna 2006, kdy se stal na´stupcem index˚u PX 50 a PX-D. Index
PX prˇevzal historicke´ hodnoty starsˇ´ıho indexu PX 50 a spojiteˇ na neˇ nava´zal. V indexu
jsou uvedeny nejsilneˇjˇs´ı spolecˇnosti (Blue chips) obchodovane´ na prazˇske´ burze v syste´mu
SPAD. Od 25.3 2008 jsou to Erste Bank, CˇEZ, Te´lefonica O2, Philip Morris CˇR, Zentiva,
Unipetrol, Orco, CETV, Komercˇn´ı banka, VIG, Pegas nonwovens, ECM a AAA.
Vy´voj indexu PX v letech 1994 azˇ 2010 zna´zornˇuje na´sleduj´ıc´ı graf.
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Obra´zek 2: Vy´voj indexu PX v letech 1994-2010
Zdroj: Burza cenny´ch pap´ır˚u Praha, a.s. [server on-line]. [cit. 2010-03-03]. Dostupne´ z WWW:
http://www.bcpp.cz/On-Line/Indexy/.
3.5.2 Dow Jones Industrial Average
Nejzna´meˇjˇs´ım indexem zalozˇene´m na obycˇejne´m aritmeticke´m pr˚umeˇru je americky´ Dow
Jones˚uv index. Tento index vytvorˇil v roce 1896 Charles Dow. Sdruzˇuje trˇicet r˚uzny´ch,
pecˇliveˇ zvoleny´ch, elitn´ıch titul˚u z NYSE burzy na Wall Streetu. Mezi cˇleny Dow trˇic´ıtky
patrˇ´ı naprˇ´ıklad Walt Disney (DIS), Microsoft (MSFT), McDonald’s (MCD), Coca-Cola
(KO), nebo Boeing (BA). Slozˇen´ı spolecˇnost´ı v indexu se v cˇase podle okolnost´ı obmeˇnˇuje
a dnes jedinou firmou, ktera´ z˚usta´va´ v Dow trˇic´ıtce od zalozˇen´ı prˇed v´ıce nezˇ 100 lety, je
General Electric (GE). 11 12
11Vı´ce o akciovy´ch indexech na KOMODITY.CZ [online]. [cit 2010-02-18]. Dostupny´ z WWW:
http://www.komodity.cz/K-cemu-jsou-akciove-indexy-x3206.
12Vı´ce o akciovy´ch indexech na KOMODITY.CZ [online]. [cit 2010-02-18]. Dostupny´ z WWW:
http://www.komodity-online.cz/DULEZITE-AKCIOVE-INDEXY/Dulezite-akciove-indexy.html.
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Nı´zˇe uvedeny´ graf poskytuje porovna´n´ı index˚u PX a DJIA v letech 2003-2010.
Obra´zek 3: Srovna´n´ı index˚u PX a DJIA v letech 2003-2010
Zdroj: Burza cenny´ch pap´ır˚u Praha, a.s. [server on-line]. [cit. 2010-03-03]. Dostupne´ z WWW:
http://www.bcpp.cz/On-Line/Indexy/.
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4 Statisticky´ model investice
V podmı´nka´ch teorie portfolia je na ocˇeka´vanou vy´nosnost investice pohl´ızˇeno jako na na´-
hodnou velicˇinu. Uvedu tedy za´kladn´ı charakteristiky, ktery´ch bude vyuzˇ´ıva´no v prakticke´
aplikaci.
Jelikozˇ mi zadany´ rozsah pra´ce neumozˇnˇuje detailneˇ definovat a popsat vsˇechny velicˇiny,
odka´zˇi se v prˇ´ıpadeˇ potrˇeby na odbornou literaturu.
4.1 Na´hodna´ velicˇina
Velicˇinu, jej´ızˇ hodnoty za´vis´ı na na´hodeˇ, nazveme na´hodnou velicˇinou V nasˇem prˇ´ıpadeˇ
budeme uvazˇovat na´hodnou velicˇinu X, ktera´ popisuje vy´nos z investice.
Definice 4.1
Uvazˇujme za´kladn´ı prostor Ω 13 prˇiˇrazeny´ k vy´sledku urcˇite´ho pokusu. Libovolna´ funkce
X : Ω → R, ktera´ kazˇde´mu mozˇne´mu vy´sledku ω ∈ Ω prˇiˇrazuje rea´lne´ cˇ´ıslo X(ω),
se nazy´va´ na´hodna´ velicˇina a cˇ´ıslo X(ω) je cˇ´ıselna´ realizace na´hodne´ velicˇiny X prˇ´ıslusˇna´
mozˇne´mu vy´sledku ω.
Hodnoty na´hodny´ch velicˇin jsou tedy cˇ´ısla prˇiˇrazena´ urcˇity´m zp˚usobem prvk˚um za´kladn´ıho
prostoru, ktery´ odpov´ıda´ uvazˇovane´mu pokusu.
Rozliˇsujeme
• diskre´tn´ı prˇ´ıpad (diskre´tn´ı na´hodna´ velicˇina)
• spojity´ prˇ´ıpad (spojita´ na´hodna´ velicˇina).
Definice 4.2
Na´hodna´ velicˇina X se nazy´va´ diskre´tn´ı, jestlizˇe splnˇuje na´sleduj´ıc´ı podmı´nky:
• X naby´va´ konecˇneˇ nebo spocˇetneˇ mnoha hodnot x1, x2, . . . , xk, . . .,
13Za´kladn´ı prostor Ω je mnozˇina vsˇech mozˇny´ch vy´sledk˚u pokusu ω ∈ Ω. Vı´ce informac´ı v KROPA´Cˇ,
J. Statistika A. 2. vyd. Brno: Vysoke´ ucˇen´ı technicke´ v Brneˇ, 2007. 151 str. ISBN 978-80-214-3194-6.
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• kazˇdy´ bod te´to mnozˇiny ma´ nenulovou pravdeˇpodobnost 14
P (X = k).
Definice 4.3
Na´hodna´ velicˇina X se nazy´va´ spojita´, jestlizˇe splnˇuje:
• X naby´va´ jake´koliv hodnoty z urcˇite´ho intervalu.
Na´hodna´ velicˇina X popisuj´ıc´ı vy´nos z investice je diskre´tn´ı na´hodnou velicˇinou.
4.2 Strˇedn´ı hodnota
Vy´znamnou charakteristikou na´hodne´ velicˇiny X je strˇedn´ı hodnota. Je definova´na na´s-
ledovneˇ:
Definice 4.4
Strˇedn´ı hodnota E(X) uda´va´ cˇ´ıslo, kolem ktere´ho kol´ısaj´ı vy´beˇrove´ pr˚umeˇry 15 vypocˇtene´
ze se´ri´ı pozorovany´ch hodnot na´hodne´ velicˇinyX. Strˇedn´ı hodnotaE(X) diskre´tn´ı na´hodne´




xi P (X = xi).
Pozna´mka 4.1
Prˇedpokla´da´ se, zˇe uvedena´ rˇada, pokud ma´ nekonecˇneˇ mnoho cˇlen˚u, absolutneˇ konver-
guje. 16 V opacˇne´m prˇ´ıpadeˇ pak strˇedn´ı hodnota nen´ı definova´na.
14Pravdeˇpodobnost na´hodne´ho jevu (vy´sledku pokusu) je cˇ´ıslo, ktere´ je mı´rou ocˇeka´vatelnosti vy´skytu
jevu. Pravdeˇpodobnost naby´va´ hodnot z intervalu 〈0, 1〉. Vı´ce v KROPA´Cˇ, J. Statistika A. 2. vyd. Brno:
Vysoke´ ucˇen´ı technicke´ v Brneˇ, 2007. 151 str. ISBN 978-80-214-3194-6.
15Blizˇsˇ´ı definice statisticky´ch velicˇin viz ANDEˇL, J. Statisticke´ metody. 1. vyd. Praha: Matfyzpress,
20072. 299 str. ISBN 80-858863-27-8.
16Definice absolutn´ı konvergence naprˇ. v DOSˇLY´, Z., DOSˇLA´, O. Diferencia´ln´ı pocˇet funkc´ı v´ıce
promneˇnny´ch. 3. vyd. Brno: Masarykova Univerzita, 2006. 144 str. ISBN 80-210-4159-5.
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Definice 4.5






Pokud tento integra´l neexistuje, pak strˇedn´ı hodnota na´hodne´ velicˇiny nen´ı definova´na.
Du˚sledkem je, zˇe vy´beˇrove´ pr˚umeˇry vypocˇtene´ ze se´ri´ı pokus˚u kolem urcˇite´ hodnoty ne-
kol´ısaj´ı.
4.2.1 Vlastnosti strˇedn´ı hodnoty
Pro na´hodne´ velicˇiny X, Y a a, b, c ∈ R plat´ı
• Strˇedn´ı hodnota konstantn´ı na´hodne´ velicˇiny X = c, je rovna te´to konstanteˇ
E(c) = c.
• Necht’ a a b jsou libovolne´ konstanty z R, pak strˇedn´ı hodnota na´hodne´ velicˇiny
aX + b take´ existuje a plat´ı
E(aX + b) = aE(X) + b.
• Necht’ jsou dveˇ na´hodne´ velicˇiny X a Y , pak strˇedn´ı hodnota na´hodne´ velicˇiny X+Y
je
E(X + Y ) = E(X) + E(Y ).
Tento vztah lze samozrˇejmeˇ zobecnit na soucˇet n na´hodny´ch velicˇin, kde n ∈ N.
• Pro neza´visle´ na´hodne´ velicˇiny X, Y je strˇedn´ı hodnota soucˇinu teˇchto velicˇin rovna
soucˇinu jejich strˇedn´ıch hodnot
E(X · Y ) = E(X)E(Y ).
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Tento vztah je mozˇne´ zobecnit pro soucˇin n vza´jemneˇ neza´visly´ch na´hodny´ch velicˇin,
kde n ∈ N.
4.3 Rozptyl
Dalˇs´ı nejv´ıce vyuzˇ´ıvanou charakteristikou na´hodne´ velicˇiny je rozptyl. Takte´zˇ si uved’me
jeho definici.
Definice 4.6
Rozptyl D(X) charakterizuje velikost rozpty´len´ı hodnot na´hodne´ velicˇiny kolem jej´ı strˇedn´ı
hodnoty, prˇicˇemzˇ se bere v u´vahu, jak je pravdeˇpodobnost mezi jednotlive´ hodnoty roz-
deˇlena.





2P (X = xk)− [E(X)]2.








kde f(x) je hustota pravdeˇpodobnosti 17 na´hodne´ velicˇiny X.
4.3.1 Vlastnosti rozptylu
Pro na´hodne´ velicˇiny X, Y a a, b, c ∈ R plat´ı
17Definice hustoty pravdeˇpodobnosti v BUDI´KOVA´, M. Statistika. 1. vyd. Brno: Masarykova Univer-
zita, 2004. 188 str. ISBN 80-210-3411-4.
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• Rozptyl konstantn´ı na´hodne´ velicˇiny X = c je roven nule, tj.
D(c) = 0.
• Necht’ b a c jsou konstanty a rozptyl D(X) diskre´tn´ı na´hodne´ velicˇiny X existuje.
Pak rozptyl na´hodne´ velicˇiny cX + b existuje a je roven
D(cX + b) = c2D(X).
• Pro rozptyl diskre´tn´ı na´hodne´ velicˇiny X plat´ı
D(X) = E((X − E(X))2),
tj.
D(X) = E(X2)− [E(X)]2.
• Meˇjme dveˇ na´hodne´ velicˇiny X a Y , pak rozptyl diskre´tn´ı na´hodne´ velicˇiny, ktera´
je soucˇtem X + Y je roven soucˇtu rozptyl˚u teˇchto na´hodny´ch velicˇin
D(X + Y ) = D(X) +D(Y ).
Obdobne´ tvrzen´ı plat´ı take´ pro rozptyl soucˇtu n na´hodny´ch velicˇin, kde n ∈ N.
4.4 Smeˇrodatna´ odchylka
Definice 4.7
K popisu rozpty´len´ı hodnot na´hodne´ velicˇiny X kolem strˇedn´ı hodnoty pouzˇ´ıva´me cˇasteˇji











Lze ji interpretovat ve stejny´ch jednotka´ch jako na´hodnou velicˇinu a jej´ı strˇedn´ı hodnotu.
4.5 Kovariance
Kovariance vyjadrˇuje mı´ru vza´jemne´ vazby mezi dveˇma na´hodny´mi velicˇinami.
Definice 4.8
Meˇjme dvourozmeˇrny´ na´hodny´ vektor, jehozˇ slozˇkami jsou na´hodne´ velicˇiny X a Y , potom
vztah mezi teˇmito velicˇinami vyja´drˇ´ıme pomoc´ı kovariance cov(X, Y ), ktera´ je definova´na
cov(X, Y ) = E[X − E(X)][Y − E(Y )].
Z te´to definice plyne
cov(X,X) = E[X − E(X)]2 = D(X).
K vy´pocˇtu kovariance nejcˇasteˇji slouzˇ´ı vzorec
cov(X, Y ) = E(XY )− E(X)E(Y ).
4.6 Koeficient korelace
Kovariance je mı´rou linea´rn´ı za´vislosti velicˇin X a Y . Pro zhodnocen´ı te´to za´vislosti je
veˇtsˇinou vhodneˇjˇs´ı pouzˇ´ıt tzv. koeficient korelace ρ(X, Y ).
Definice 4.9
Koeficient korelace je definova´n vztahem






ρ(X, Y ) . . . . . . . . . . . . . . . koeficient korelace velicˇin X a Y ,
cov(X, Y ) . . . . . . . . . . . . . kovariance velicˇin X a Y ,
σ(X) . . . . . . . . . . . . . . . . . . smeˇrodatna´ odchylka na´hodne´ velicˇiny X,
σ(Y ) . . . . . . . . . . . . . . . . . . smeˇrodatna´ odchylka na´hodne´ velicˇiny Y .
Koeficient korelace naby´va´ hodnot z intervalu 〈−1, 1〉. Nyn´ı uvedu jednotlive´ prˇ´ıklady
hodnot korelace a jejich interpretaci:
ρ = +1 . . . . . mezi velicˇinami X a Y je prˇ´ıma´ linea´rn´ı za´vislost,
ρ = −1 . . . . . mezi velicˇinami X a Y je neprˇ´ıma´ linea´rn´ı za´vislost,
ρ = 0 . . . . . . . velicˇiny X a Y jsou linea´rneˇ neza´visle´, rˇ´ıka´me o nich, zˇe jsou nekorelovane´.
4.7 Za´kladn´ı vlastnosti aktiv
V Kapitole 2.2.3 jsem popsala za´kladn´ı charakteristiky aktiv - vy´nos, riziko a likviditu.
Uvedu jejich matematickou interpretaci.
4.7.1 Ocˇeka´vana´ vy´nosova´ mı´ra rit aktiva
Mı´ra vy´nosu akcie za urcˇite´ obdob´ı 18 je definova´na jako pod´ıl, v cˇitateli s rozd´ılem ceny
akcie v den, pro ktery´ pocˇ´ıta´me vy´nosnost, a ceny akcie na zacˇa´tku obdob´ı a ve jmenovateli









rit . . . . . . . . . celkova´ ocˇeka´vana´ vy´nosova´ mı´ra akcie,
Pit . . . . . . . . . trzˇn´ı cena i-te´ akcie v den, pro ktery´ pocˇ´ıta´me vy´nos,
Pit−k . . . . . . . trzˇn´ı cena i-te´ akcie na zacˇa´tku obdob´ı.
4.7.2 Riziko σi aktiva









σ2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . rozptyl vy´nosu aktiva,
ri . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . vy´nos i-te´ho aktiva,
r¯i . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . pr˚umeˇrny´ vy´nos za M obdob´ı,
M . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . pocˇet obdob´ı.




4.8 Za´kladn´ı vlastnosti portfolia aktiv
V te´to kapitole uvedu vyuzˇit´ı matematicko-statisticky´ch vztah˚u v teorii portfolia.
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4.8.1 Ocˇeka´vana´ vy´nosova´ mı´ra rp portfolia







rp . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ocˇeka´vana´ vy´nosova´ mı´ra,
n . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . pocˇet cenny´ch pap´ır˚u v portfoliu,
Xi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . pod´ıl i-te´ho cenne´ho pap´ıru v portfoliu,
r¯i . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .ocˇeka´vany´ vy´nos cenne´ho pap´ıru.








T . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . pocˇet obdob´ı,
rit . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . vy´nos cenne´ho pap´ıru i za obdob´ı t.
4.8.2 Kovariance
Kovariance popisuje vza´jemny´ vztah mezi dveˇma aktivy. Meˇjme dva cenne´ pap´ıry i a j,






(rit − r¯i)2 · (rjt − r¯j)2,
19Zpracova´no dle BRADA, J. Teorie portfolia. 1. vyd., Praha: Vysoka´ sˇkola ekonomicka´, 1996. 160 s.




σij . . . . . . . . . . . . . . kovariance vy´nosnost´ı mezi cenny´mi pap´ıry i, j,
rit . . . . . . . . . . . . . . . vy´nosnost cenne´ho pap´ıru i za obdob´ı t,
rjt . . . . . . . . . . . . . . .vy´nosnost cenne´ho pap´ıru ij za obdob´ı t,
T . . . . . . . . . . . . . . . pocˇet obdob´ı, za ktere´ je kovariance pocˇ´ıta´na,
r¯i . . . . . . . . . . . . . . . vy´nosnost cenne´ho pap´ıru i,
r¯j . . . . . . . . . . . . . . . vy´nosnost cenne´ho pap´ıru j.
V prˇ´ıpadeˇ n (n ∈ N) cenny´ch pap´ır˚u, k vyrˇesˇen´ı vztah˚u mezi jednotlivy´mi cenny´mi pap´ıry
poslouzˇ´ı kovarincˇn´ı matice, kterou sestav´ıme takto
C =

σ11 σ12 · · · σ1n





σn1 σn2 · · · σnn
 .
Kovariancˇn´ı matice je symetricka´ 20 , nebot’ plat´ı σij = σji.
4.8.3 Korelace




σi · σj ,
20Matice je symetricka´, jestlizˇe prvky symetricke´ podle diagona´ly se rovnaj´ı.
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kde
ρij . . . . . . . . . . . . . korelace mezi cenny´mi pap´ıry i, j,
σij . . . . . . . . . . . . . kovariance vy´nosnost´ı mezi cenny´mi pap´ıry i a j,
σi . . . . . . . . . . . . . . smeˇrodatna´ odchylka cenne´ho pap´ıru i,
σj . . . . . . . . . . . . . . smeˇrodatna´ odchylka cenne´ho pap´ıru j.
Obdobneˇ jako kovariancˇn´ı matici, mu˚zˇeme sestavit i korelacˇn´ı matici takto 21
R =

1 ρ12 · · · ρ1n





ρn1 ρn2 · · · 1
 .
Kovariancˇn´ı matice je takte´zˇ symetricka´ a plat´ı ρij = ρji. Diagona´la te´to matice je tvorˇena
ze samy´ch jednicˇek, jelikozˇ plat´ı
σii =
cov(Xi, Xi)




4.8.4 Riziko σp portfolia
Na za´veˇr uvedu posledn´ı charakteristiku portfolia aktiv, ktere´ budu vyuzˇ´ıvat k vy´pocˇt˚um








21O korelacˇn´ı matici podrobneˇji pojedna´va´ CˇA´MSKY´, F. Teorie portfolia. 1. vyd. Brno: Masarykova
Univerzita, 2001. 138 str. ISBN 80-210-2509-3.
22Odvozen´ı vzorce je podrobneˇ popsa´no v ETON, E. J. Modern portfolio theory and investment ana-
lysis. 7th ed. New York: John Wiley & Sons, 2007. 728 p. ISBN 978-0-470-05082-8.
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kde
σp . . . . . . . . . . . . . . . riziko portfolia,
n . . . . . . . . . . . . . . . . pocˇet cenny´ch pap´ır˚u v portfoliu,
Xi . . . . . . . . . . . . . . . procentua´ln´ı zastoupen´ı i-te´ho cenne´ho pap´ıru v portfoliu,
Xj . . . . . . . . . . . . . . . procentua´ln´ı zastoupen´ı j-te´ho cenne´ho pap´ıru v portfoliu,
σij . . . . . . . . . . . . . . . kovariance ocˇeka´vany´ch vy´nosnost´ı mezi cenny´mi pap´ıry i, j.
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5 Modern´ı teorie portfolia
5.1 Markowitz˚uv model
Ve sve´m cˇla´nku z roku 1952 navrhl Harry Markowitz zp˚usob volby vhodne´ho portfolia
cenny´ch pap´ır˚u. Podle neˇj by meˇl investor hledeˇt jednak na ocˇeka´vany´ vy´nos sve´ho port-
folia, ktery´ by meˇl by´t co nejveˇtsˇ´ı, ale take´ na riziko investice, ktere´ by naopak meˇlo by´t
pozˇadova´no co nejmensˇ´ı. Prˇi tvorbeˇ vlastn´ıho portfolia se tedy investor snazˇ´ı dosa´hnout
pro neˇj co nejvy´hodneˇjˇs´ıho kompromisu mezi teˇmito navza´jem protich˚udny´mi pozˇadavky.
C´ılem je tedy co nejveˇtsˇ´ı diverzifikace cenny´ch pap´ır˚u v portfoliu, cˇ´ımzˇ dojde ke sn´ızˇen´ı
rizika.
Prˇedpoklady Markowitzova modelu 23
• investor je nenasyceny´, preferuje vysˇsˇ´ı vy´nos prˇed nizˇsˇ´ım vy´nosem,
• investor je rizikoveˇ averzn´ı, preferuje nizˇsˇ´ı riziko prˇed vysˇsˇ´ım,
• vsˇichni investorˇi investuj´ı na stejneˇ dlouhe´ obdob´ı,
• investicˇn´ı rozhodova´n´ı je realizova´no na za´kladeˇ ocˇeka´vany´ch uzˇitk˚u,
• investor vytva´rˇ´ı sva´ investicˇn´ı rozhodova´n´ı na za´kladeˇ ocˇeka´vane´ho vy´nosu a rizika,
ktere´ stanovuj´ı prostrˇednictv´ım smeˇrodatny´ch odchylek,
• existuj´ı dokonale´ kapita´love´ trhy,
• portfolium vznika´ v jednom cˇasove´m okamzˇiku, trva´ prˇedem stanovenou pevnou
dobu a po jej´ım ukoncˇen´ı se v jedine´m cˇasove´m okamzˇiku realizuje.
23Zpracova´no dle MUSI´LEK, P. Financˇn´ı trhy a investicˇn´ı bankovnictv´ı. 1. vyd. Praha: ETC Pub-
lishing, 1999. 852 str. ISBN 80-86006-78-6.
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5.1.1 Indiferencˇn´ı krˇivky
Prˇi hleda´n´ı nejzˇa´daneˇjˇs´ıho portfolia lze pouzˇ´ıt krˇivky indiference reprezentuj´ıc´ı investo-
rovy preference ty´kaj´ıc´ı se vy´nosnosti a rizika. Prˇedstavuj´ı vza´jemnou substituci mezi
teˇmito charakteristikami.
Jednodusˇe rˇecˇeno kombinace portfoli´ı, ktere´ investor povazˇuje za stejneˇ zˇa´douc´ı, lezˇ´ı
na jedne´ indiferencˇn´ı krˇivce. Kazˇdy´ investor mu˚zˇe teoreticky uvazˇovat nekonecˇneˇ mnoho
indiferencˇn´ıch krˇivek. S´ıt’ teˇchto krˇivek se nazy´va´ indiferencˇn´ı mapa. Pro krˇivky indi-
ference plat´ı, zˇe se nemohou prot´ınat. Investror bude povazˇovat za vhodneˇjˇs´ı libovole´
portfolio, ktere´ lezˇ´ı na indiferencˇn´ı krˇivce, ktera´ je umı´steˇna vy´sˇe nezˇ jine´ indiferencˇn´ı
krˇivky, na nichzˇ lezˇ´ı dalˇs´ı portfolia. 24
Prˇi zakreslova´n´ı indiferencˇn´ıch krˇivek nana´sˇ´ıme na vodorovnou osu riziko σp (smeˇrodatnou
odchylku) portfolia a na svislou osu ocˇeka´vanou vy´nosovou mı´ru r¯p (strˇedn´ı hodnotu) port-
folia.
Na na´sleduj´ıc´ıch obra´zc´ıch (Obra´zek 4 - Obra´zek 8) uvedu, jak vypadaj´ı indiferencˇn´ı
krˇivky investor˚u s r˚uzny´mi postoji v˚ucˇi riziku. 25 Cˇ´ım je sklon indiferencˇn´ı krˇivky strmeˇjˇs´ı,
t´ım je investor v´ıce rizikoveˇ averzn´ı.
Obra´zek 4. zobrazuje indiferencˇn´ı krˇivky investora s n´ızky´m odporem v˚ucˇi riziku.
24Zpracova´no dle FUCHS, K., TULEJA, P. Za´klady ekonomie. 1. vyd. Praha: EKOPRESS, s.r.o.,
2003. 347 str. ISBN 80-86119-74-2.
25Vı´ce o tvaru indiferencˇn´ıch krˇivek v SHARPE, W. F., ALEXANDER, G. J. Investice. 4. vyd. Praha:
Victoria Publishing, a.s., 1994. 810 str. ISBN 80-85605-47-3.
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Obra´zek 4: Investor s n´ızkou averz´ı v˚ucˇi riziku
Zdroj: MUSI´LEK, P. Financˇn´ı trhy a investicˇn´ı bankovnictv´ı. 1. vyd. Praha: ETC Publishing,
1999. 852 str. ISBN 80-86006-78-6.
Na na´sleduj´ıc´ıch dvou obra´zc´ıch (Obra´zek 5. a Obra´zek 6.) jsou vykresleny indiferencˇn´ı
krˇivky investor˚u s veˇtsˇ´ı averz´ı v˚ucˇi riziku. Krˇivky jsou tedy v´ıce strme´.
Obra´zek 5: Investor s umı´rneˇnou averz´ı v˚ucˇi riziku
Zdroj: MUSI´LEK, P. Financˇn´ı trhy a investicˇn´ı bankovnictv´ı. 1. vyd. Praha: ETC Publishing,
1999. 852 str. ISBN 80-86006-78-6.
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Obra´zek 6: Investor s vysokou averz´ı v˚ucˇi riziku
Zdroj: MUSI´LEK, P. Financˇn´ı trhy a investicˇn´ı bankovnictv´ı. 1. vyd. Praha: ETC Publishing,
1999. 852 str. ISBN 80-86006-78-6.
Indiferencˇn´ı krˇivky investora, ktery´ nema´ te´meˇrˇ zˇa´dny´ odpor k riziku vypadaj´ı na´sledovneˇ:
Obra´zek 7: Investor vyhleda´vaj´ıc´ı riziko
Zdroj: MUSI´LEK, P. Financˇn´ı trhy a investicˇn´ı bankovnictv´ı. 1. vyd. Praha: ETC Publishing,
1999. 852 str. ISBN 80-86006-78-6.
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Jestlizˇe jsou indiferencˇn´ı krˇivky rovnobeˇzˇne´ s vodorovnou osou, znacˇ´ı to, zˇe investor˚uv
postoj v˚ucˇi riziku je neutra´ln´ı.
Obra´zek 8: Investor s neutra´ln´ım postojem v˚ucˇi riziku
Zdroj: MUSI´LEK, P. Financˇn´ı trhy a investicˇn´ı bankovnictv´ı. 1. vyd. Praha: ETC Publishing,
1999. 852 str. ISBN 80-86006-78-6.
5.1.2 Efektivn´ı mnozˇina
Z mnozˇiny n cenny´ch pap´ır˚u je mozˇno vytvorˇit nekonecˇny´ pocˇet portfoli´ı. Investor ale
nebude vyhodnocovat vsˇechna portfolia. Podle veˇty o efektivn´ı mnozˇineˇ portfolia 26 si
investor sve´ optima´ln´ı portfolio vybere z mnozˇiny portfoli´ı, ktera´
• nab´ızej´ı maxima´ln´ı ocˇeka´vanou vy´nosnost prˇi r˚uzny´ch u´rovn´ıch rizika,
• nab´ızej´ı minima´ln´ı riziko prˇi r˚uzny´ch u´rovn´ıch ocˇeka´vane´ vy´nosnosti.
Mnozˇina portfoli´ı splnˇuj´ıc´ı tyto podmı´nky se nazy´va´ efektivn´ı mnozˇina nebo take´ efektivn´ı
hranice.
26CˇA´MSKY´, F. Teorie portfolia. 1. vyd. Brno: Masarykova Univerzita, 2001. 138 str. ISBN 80-210-
2509-3.
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Obecneˇ ma´ tato mnozˇina ,,desˇtn´ıkovy´ tvar“, jak je videˇt na Obra´zku 9. 27
Obra´zek 9: Efektivn´ı mnozˇina
Zdroj: MUSI´LEK, P. Financˇn´ı trhy a investicˇn´ı bankovnictv´ı. 1. vyd. Praha: ETC Publishing,
1999. 852 str. ISBN 80-86006-78-6.
Dalˇs´ım d˚ulezˇity´m pojmem je prˇ´ıpustna´ mnozˇina, ktera´ reprezentuje mnozˇinu vsˇech port-
foli´ı, ktera´ mohou by´t vytvorˇena za skupiny n cenny´ch pap´ır˚u. Vsˇechna tato portfolia lezˇ´ı
bud’ uvnitrˇ mnozˇiny nebo na jej´ı hranici.
V za´vislosti na tom, jake´ cenne´ pap´ıry jsou v portfoliu zastoupeny, mu˚zˇe prˇ´ıpustna´
mnozˇina lezˇet vy´sˇe nebo n´ızˇe, trochu vlevo nebo vpravo, cˇi mu˚zˇe by´t modifikova´n jej´ı
tvar. Aby investor vybral sve´ optima´ln´ı portfolio, je potrˇeba, aby zakreslil sve´ krˇivky in-
diference do stejne´ho grafu jako efektivn´ı a prˇ´ıpustnou mnozˇinu. Optima´ln´ı portfolio bude
27Vı´ce o urcˇen´ı tvaru prˇ´ıpustne´ mnozˇiny v SHARPE, W. F., ALEXANDER, G. J. Investice. 4. vyd.
Praha: Victoria Publishing, a.s., 1994. 810 str. ISBN 80-85605-47-3.
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prˇedstavovat bod, ktery´ je tecˇnou indiferencˇn´ı krˇivky a efektivn´ı mnozˇiny. K teoreticke´mu
nalezen´ı optima´ln´ıho portfolia tedy stacˇ´ı zna´t mnozˇinu efektivn´ıch portfoli´ı a mnozˇinu in-
vestorovy´ch indiferencˇn´ıch krˇivek.
Na Obra´zku 10. je tato situace zna´zorneˇna. Na vodorovne´ ose je sledova´no celkove´ riziko
portfoli´ı meˇrˇene´ smeˇrodatnou odchylkou a na svisle´ ose je sledova´na ocˇeka´vana´ vy´nosova´
mı´ra portfoli´ı.
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Obra´zek 10: Indiferencˇn´ı krˇivky




Bezrizikove´ aktivum je takove´ aktivum, jehozˇ riziko zmeˇny vy´nosu je rovno nule. Ocˇeka´-
vany´ vy´nos je tedy roven skutecˇne´mu vy´nosu a nazy´va´ se bezrizikovy´ vy´nos Rf
28. Vy´nos
bezrizikove´ho aktiva je jista´. Investice do bezrizikove´ho aktiv prˇinese za dane´ cˇasove´ ob-
dob´ı prˇedem zna´my´ vy´nos s pravdeˇpodobnost´ı jedna.
Za bezrizikove´ aktivum mu˚zˇe by´t povazˇova´n naprˇ´ıklad sta´tn´ı pokladnicˇn´ı cenny´ pap´ır
s dobou spltnosti, ktera´ prˇesneˇ odpov´ıda´ dobeˇ drzˇen´ı portfolia investorem. Vy´nosnost to-
hoto typu aktiva je doprˇedu jasneˇ dana´, cozˇ znamena´, zˇe riziko je tedy rovno nule.
5.2 Sell short
Nezˇ zacˇnu hledat optima´ln´ı portfolio cenny´ch pap´ır˚u, mus´ım objasnit pojem sell short,
neboli prodej nakra´tko. Sell short je zp˚usob spekulace na pokles ceny investicˇn´ıho instru-
mentu. Za´kladem operace je prodej cenne´ho pap´ıru, ktery´ investor nevlastn´ı a ktery´ si
p˚ujcˇ´ı od vlastn´ıka financˇn´ıho instrumentu, a na´sledne´ho na´kupu cenne´ho pap´ıru za nizˇsˇ´ı
cenu. Za vyp˚ujcˇen´ı plat´ı investor p˚ujcˇovateli u´rok. Pu˚jcˇovateli na´lezˇ´ı vsˇechny vy´nosy, ktere´
jsou s investicˇn´ım instrumentem spojeny, tzn. dividendy, kupo´ny apod. Investor je povi-
nen v prˇedem dohodnute´m termı´nu vra´tit p˚ujcˇene´ cenne´ pap´ıry.
Za´meˇrem je prodat cenny´ pap´ır za momenta´ln´ı cenu v ocˇeka´va´n´ı zpeˇtne´ho na´kupu cenne´ho
pap´ıru v budoucnosti za cenu nizˇsˇ´ı. Klient tak spekuluje na pokles ceny tohoto investicˇn´ıho
instrumentu a profituje na poklesu. Rozd´ıl cen v dobeˇ prodeje trˇet´ı straneˇ a v dobeˇ
zpeˇtne´ho na´kupu je za´kladem jeho zisku nebo ztra´ty.
Pokud vsˇak cena financˇn´ıho instrumentu roste, proda´vaj´ıc´ı utrp´ı mozˇnou ztra´tu z na´-
sledne´ho uzavrˇen´ı kra´tke´ pozice.
Z cˇisteˇ teoreticke´ho hlediska je tento postup cˇasto zˇa´douc´ı, protozˇe pouze jeho prostrˇed-
28Vy´nos bezrizikove´ho aktiva je roven vy´nosu kra´tkodoby´ch vla´dn´ıch dluhopis˚u nebo vy´nosu po-
kladnicˇn´ıch pouka´zek.
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nictv´ım lze neˇktera´ portfolia skutecˇneˇ optimalizovat. Zvysˇuje se t´ım efektivnost alokace
zdroj˚u na financˇn´ıch trz´ıch. Za´lezˇ´ı ale na investorovi, zda prˇi hleda´n´ı optima´ln´ıho portfolia
sell short povol´ı cˇi nikoliv.
Princip kra´tke´ho prodeje je zna´zorneˇn na Obra´zku 11.
Obra´zek 11: Sell short




6 Hleda´n´ı optima´ln´ıho portfolia
Abychom nalezli optima´ln´ı portfolio cenny´ch pap´ır˚u, mus´ıme bud’ maximalizovat ocˇeka´-
vany´ vy´nos portfolia nebo minimalizovat riziko zmeˇny vy´nosu portfolia. Zvolme si tedy
u´cˇelovou funkci, jej´ızˇ extre´m budeme hledat.
6.1 U´cˇelova´ funkce
Teoreticky ma´me dveˇ mozˇnosti:









Xi · r¯i → max.
Tato metoda nen´ı prˇ´ıliˇs vhodna´, kv˚uli neexistenci obecneˇ vhodne´ metody jej´ıho
rˇesˇen´ı. Rozepsa´n´ım nutny´ch podmı´nek totizˇ nedostaneme soustavu rovnic, ktera´ by
byla prˇijatelny´m zp˚usobem analyticky rˇesˇitelna´. 29














29Podrobneˇjˇs´ı popis v CˇA´MSKY´, F. Teorie portfolia. 1. vyd. Brno: Masarykova Univerzita, 2001. 138
str. ISBN 80-210-2509-3.
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Minimalizace te´to funkce umozˇn´ı sestavit rˇesˇitelnou soustavu rovnic, jej´ızˇ vy´sledkem
budou pomeˇry jednotlivy´ch cenny´ch pap´ır˚u v portfoliu.
6.1.1 Omezuj´ıc´ı podmı´nky





vyjadrˇuje pozˇadavek, aby soucˇet vsˇech pod´ıl˚u jednotlivy´ch cenny´ch pap´ır˚u v port-
foliu byl roven jedne´,
• jestlizˇe se investor rozhodne zaka´zat sell short, lze tuto podmı´nku zapsat na´sledovneˇ
Xi ≥ 0, i = 1, 2, . . . , n.,















a . . . . . . . . . . . . hladina rizika,
n . . . . . . . . . . . . pocˇet cenny´ch pap´ır˚u v portfoliu,
X1, . . . , Xn . . . procentua´ln´ı zastoupen´ı jednotlivy´ch cenny´ch pap´ır˚u v portfoliu,







investor urcˇ´ı pozˇadovany´ vy´nos b,
kde
b . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . pozˇadovany´ vy´nos,
n . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . pocˇet cenny´ch pap´ır˚u v portfoliu,
Xi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . pod´ıl i-te´ho cenne´ho pap´ıru v portfoliu,
r¯i . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .ocˇeka´vany´ vy´nos cenne´ho pap´ıru.
6.2 Postup rˇesˇen´ı optimalizacˇn´ı u´lohy
Jak jsem jizˇ uvedla vy´sˇe, je vhodne´ za u´cˇelovou funkci zvolit σ2( ~X).
kde
σ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . riziko portfolia,
~X = (X1, X2, . . . , Xn) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . jednotlive´ cenne´ pap´ıry.
Budeme tedy rˇesˇit minimalizacˇn´ı u´lohu s kvadratickou u´cˇelovou funkc´ı. K tomu vyuzˇijeme
Lagrangeovy funkce.
6.2.1 Lagrangeova funkce
S vyuzˇit´ım matematicky´ch teori´ı prˇep´ıˇseme minimalizacˇn´ı u´lohu do takove´ho tvaru, ze kte-
re´ho je pote´ mozˇno vytvorˇit Lagrangeovu funkci 30
f0( ~X)→ min ~X = (X1, X2, . . . , Xn)
30RASˇKA, J. Va´zane´ a globa´ln´ı extre´my [online]. 2006 [cit. 2010-02-12]. Dostupny´ z WWW:
http://mathonline.fme.vutbr.cz.
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fi( ~X) = 0, i = 1, 2, . . . ,m,
kde
m . . . . . . . . . . . . . . . . . . pocˇet omezuj´ıc´ıch podmı´nek,
n . . . . . . . . . . . . . . . . . . . pocˇet cenny´ch pap´ır˚u pro sestaven´ı portfolia.
Lagrangeova funkce k te´to funkci, jej´ızˇ minumum hleda´me bude mı´t tvar





~λ = (λ1, . . . , λm).
Cˇ´ısla (λ1, . . . , λm) se nazy´vaj´ı Lagrangeovy multiplika´tory.
Da´le je nutno vypocˇ´ıtat jednotlive´ parcia´ln´ı derivace Lagrangeovy funkce, ktere´ z d˚uvodu





i = 1, 2, . . . , n.
31
Z d˚uvodu rozsahu diplomove´ pra´ce a neu´cˇelnosti v tomto mı´steˇ, nen´ı trˇeba vy´pocˇty teo-
reticky da´le rozva´deˇt, nebot’ podrobneˇjˇs´ı popis uvedu v prakticke´ cˇa´sti pra´ce.
Na´sleduj´ıc´ı dveˇ kapitoly veˇnuji strucˇne´mu popisu modelu ocenˇova´n´ı kapita´lovy´ch aktiv
a faktorovy´m model˚um. V prakticke´ cˇa´sti je vyuzˇ´ıvat nebudu, ale je vhodne´ je zmı´nit,
jelikozˇ do problematiky hleda´n´ı optima´ln´ıho portfolia spadaj´ı.
31∂ je oznacˇen´ı pro parcia´ln´ı derivaci, ∂L(
~X)
∂Xi
znacˇ´ı parcia´ln´ı derivaci funkce L( ~X) podle funkce Xi.
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7 Capital Assets Pricing Model
Tato kapitola bude veˇnova´na modelu ocenˇova´n´ı kapita´lovy´ch aktiv neboli Capital Assets
Pricing Model, ktery´ uvedl v roce 1964 William F. Sharpe. Sharpe se snazˇil vysveˇtlit
empiricky proka´zanou za´vislost ocˇeka´vane´ho vy´nosu portfolia na riziku zmeˇny vy´nosu to-
hoto portfolia a rozvinul Markowitzovu teorii efektivn´ı mnozˇiny portfoli´ı s bezrizikovy´m
aktivem.
7.1 Prˇedpoklady modelu
Ze vsˇeho nejdrˇ´ıve je nutne´ definovat prˇedpoklady, za ktery´ch Capital Assets Pricing Model
(da´le jen CAPM) funguje. Konkre´tn´ı podmı´nky pro tento model jsou:
• Portfolio je sestavova´no na jedno obdob´ı.
• Investorˇi jsou rizikoveˇ averzn´ı.
• Ocˇeka´vane´ vy´nosove´ mı´ry investor˚u jsou homogenn´ı. Vsˇichni investorˇi tedy vol´ı
ze stejne´ mnozˇiny prˇ´ılezˇitost´ı, prˇicˇemzˇ vsˇichni maj´ı stejny´ prˇ´ıstup k informac´ım.
• Vy´nosy maj´ı norma´ln´ı rozlozˇen´ı.
• Existuje bezrizikove´ aktivum a investorˇi mohou nakoupit cˇi prodat libovolne´ mnozˇ-
stv´ı tohoto aktiva za tzv. bezrizikovou vy´nosovou mı´ru.
• Existuje jen konecˇny´ pocˇet aktiv, mnozˇstv´ı kazˇde´ho je omezeno v ra´mci jednoho
cyklu.
• Funguje dokonaly´ trh a dokonala´ konkurence a kazˇde´ aktivum je dobrˇe deˇlitelne´.
• Informace jsou zdarma a jsou dostupne´ kazˇde´mu za stejny´ch podmı´nek a ve stejne´m
cˇase.
Z prˇedpoklad˚u je zrˇejme´, zˇe tyto prˇedpoklady splnˇuje jen modelovy´ trh. Z uvedeny´ch
podmı´nek vyply´va´, zˇe investorˇi zpracova´vaj´ı a analyzuj´ı informace stejny´m zp˚usobem.
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Trhy s cenny´mi pap´ıry jsou dokonale´, protozˇe potenciona´ln´ı prˇeka´zˇky byly vyloucˇeny po-
moc´ı prˇedpoklad˚u. Na´sledkem je stejna´ efektivn´ı mnozˇina a stejna´ kombinace rizikovy´ch
cenny´ch pap´ır˚u (trzˇn´ıho portfolia M) pro vsˇechny investory, kterˇ´ı si vol´ı r˚uzna´ portfo-
lia jen proto, zˇe maj´ı r˚uzne´ indiferencˇn´ı krˇivky. Portfolio M je kombinac´ı vsˇech cenny´ch
pap´ır˚u.
7.2 Capital Market Line
Model CAPM lze ilustrovat pomoc´ı prˇ´ımky kapita´love´ho trhu - Capital Market Line (da´le
jen CML). Tato prˇ´ımka vyjadrˇuje vztah mezi ocˇeka´vanou vy´nosovou mı´rou portfolia
a smeˇrodatnou odchylkou vy´nos˚u efektivn´ıch portfoli´ı.
Sklon smeˇrnice prˇ´ımky je roven rozd´ılu mezi ocˇeka´vany´m vy´nosem trzˇn´ıho portfolia
a ocˇeka´vany´m vy´nosem bezrizikove´ho cenne´ho pap´ıru
r¯M − rf
deˇlene´mu rozd´ılem jejich rizik











r¯p . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .ocˇeka´vany´ vy´nos portfolia,
rf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . vy´nos bezrizikove´ho aktiva,
r¯M . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .ocˇeka´vany´ vy´nos trzˇn´ıho portfolia,
σM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . riziko trzˇn´ıho portfolia,
σf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . riziko bezrizikove´ho aktiva,
σp . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . riziko portfolia.
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7.3 Security Market Line
Prˇ´ımka trhu cenny´ch pap´ır˚u - Security Market Line (SML) vyjadrˇuje vztah mezi kovari-
anc´ı a ocˇeka´vanou vy´nosovou mı´rou pro kazˇdy´ cenny´ pap´ır.





r¯i . . . . . . . . . vy´nos i-te´ho cenne´ho pap´ıru,
rf . . . . . . . . vy´nos bezrizikove´ho aktiva,
rM . . . . . . . .vy´nos trzˇn´ıho portfolia,
σ2M . . . . . . . rozptyl trzˇn´ıho portfolia,
σiM . . . . . . .kovariance mezi vy´nosem trzˇn´ıho portfolia a vy´nosem i-te´ho cenne´ho pap´ıru.
Vy´raz oznacˇuje pre´mii za riziko, ktere´ je investor ochoten podstoupit prˇi dane´ inves-
tici. Veˇtsˇ´ı riziko pro neˇj prˇedstavuj´ı aktiva s vysˇsˇ´ı kovarianc´ı, proto by meˇly mı´t vysˇsˇ´ı
ocˇeka´vanou vy´nosovou mı´ru, aby byly pro investora zaj´ımave´.
7.3.1 Koeficient beta






Prˇ´ımka SML pote´ bude mı´t tvar
r¯i = rf + (r¯M − rf ) · βi.
Koeficient β uda´va´ za´vislost cenne´ho pap´ıru na trzˇn´ım riziku. Nazy´va´ se te´zˇ faktor beta
cenne´ho pap´ıru a je to alternativn´ı zp˚usob vyja´drˇen´ı kovariancˇn´ıho rizika cenne´ho pap´ıru.
Koeficient beta odra´zˇ´ı, v jake´ mı´ˇre urcˇity´ cenny´ pap´ır podle´ha´ vlivu vsˇeobecne´ho trzˇn´ıho
poklesu cˇi vzestupu, a vlastneˇ tak meˇrˇ´ı prˇ´ıspeˇvek cenne´ho pap´ıru k riziku portfolia.
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Akcie s faktorem beta veˇtsˇ´ım nezˇ jedna maj´ı tendenci obecne´ pohyby kapita´love´ho trhu
zesilovat. O takovy´ch cenny´ch pap´ırech se obycˇejneˇ hovorˇ´ı jako o rizikovy´ch. Za´rovenˇ vsˇak
je jejich ocˇeka´vana´ na´vratnost vysˇsˇ´ı nezˇ u me´neˇ rizikovy´ch cenny´ch pap´ır˚u, a to prˇedevsˇ´ım
v delˇs´ım obdob´ı. U me´neˇ rizikovy´ch cenny´ch pap´ır˚u koeficient beta naby´va´ hodnot z in-
tervalu (0, 1). Takove´ cenne´ pap´ıry maj´ı tendenci se pohybovat ve stejne´m smeˇru jako cely´
trh, ale ne v takove´m rozsahu. Jejich pohyby ve srovna´n´ı s cely´m trhem jsou obycˇejneˇ
v´ıce cˇi me´neˇ tlumene´. Vy´nos akci´ı s faktorem beta mensˇ´ım nezˇ nula se pohybuje opacˇny´m
smeˇrem nezˇ vy´nos trhu. Trh prˇedstavuje agrega´tn´ı portfolio vsˇech cenny´ch pap´ır˚u, takzˇe
faktor beta cele´ho trhu je roven jedne´. 32
7.4 Systematicke´ a nesystematicke´ riziko
Model CAPM rozkla´da´ riziko portfolia na dveˇ slozˇky, a to na systematicke´ riziko βiσ
2
M







Systematicke´ riziko vyply´va´ jizˇ ze samotne´ho faktu, zˇe investor drzˇ´ı portfolio. Je to proto,
zˇe toto riziko vyply´va´ z celkove´ho ekonomicke´ho vy´voje a postihuje vsˇechny zu´cˇastneˇne´
subjekty. Nesystematicke´ riziko je riziko, ktere´ nese s sebou konkre´tneˇ zvolene´ aktivum.
U´zce souvis´ı s tou cˇa´st´ı vy´nosu dane´ho aktiva, ktera´ nekoreluje se vsˇeobecny´m trzˇn´ım
vy´nosem. Model CAPM rˇ´ıka´, zˇe kazˇdy´ investor je odmeˇnˇova´n za systematicke´ riziko,
ktere´ na sebe bere. Nesystematicke´ riziko mu˚zˇe by´t vhodnou volbou aktiv diverzifikovane´.
Riziko dane´ho portfolia je mozˇne´ vhodnou diverzifikac´ı zmensˇit azˇ na hodnotu rizika
systematicke´ho. 33
32Teorie portfolia aneb ,,tajemny´”koeficient beta [online]. [cit. 2010-03-05]. Dostupny´ z WWW:
http://www.mesec.cz/investovani/akcie/pruvodce/.
33CAPM [online]. [cit. 2010-03-06]. Dostupny´ z WWW: http://cs.wikipedia.org/wiki/CAPM.
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8 Faktorove´ modely
V te´to kapitole se okrakjoveˇ zmı´n´ım o faktorovy´ch modelech. Na´zev teˇchto model˚u je odvo-
zen ze skutecˇnosti, zˇe vy´nosnost cenne´ho pap´ıru je citliva´ na pohyb rˇady r˚uzny´ch faktor˚u.
Uvedu neˇktere´ z nich.
• Makroekonomicke´ faktory
– inflace,
– neocˇeka´vane´ zmeˇny v cˇasove´ strukturˇe u´rokovy´ch sazeb,
– neocˇeka´vane´ a ocˇeka´vane´ zmeˇny mı´ry r˚ustu pr˚umyslove´ vy´roby,
– vy´nos trzˇn´ıho portfolia,
– rocˇn´ı vy´nos do doby splatnosti,





Nejjednodusˇsˇ´ımi jsou jednofaktorove´ modely, ktere´ berou v u´vahu pouze jeden faktor.
Obecneˇ jsou definova´ny rovnic´ı
r¯i = ai + biF + ei,
kde
r¯i . . . . . . . . . . . . . . . .vy´nos i-te´ho cenne´ho pap´ıru,
F . . . . . . . . . . . . . . . .hodnota faktoru,
ai . . . . . . . . . . . . . . . ocˇeka´vany´ vy´nos cenne´ho pap´ıru i, kdyzˇ F = 0,
bi . . . . . . . . . . . . . . . . citlivost cenne´ho pap´ıru i na tento faktor,
ei . . . . . . . . . . . . . . . .na´hodna´ chyba cenne´ho pap´ıru i.
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Prˇesneˇjˇs´ı jsou ale modely v´ıcefaktorove´, ktere´ zohlednˇuj´ı v´ıce r˚uzny´ch faktor˚u. Obecneˇ
jsou popsa´ny vztahem
r¯i = ai + bi1F1 + bi2F2 + . . .+ bikFk + ei,
cozˇ lze souhrnneˇ zapsat




r¯i . . . . . . . . . . . . . . . .vy´nos i-te´ho portfolia,
Fk . . . . . . . . . . . . . . . hodnota faktoru k,
ai . . . . . . . . . . . . . . . ocˇeka´vany´ vy´nos cenne´ho pap´ıru i, kdyzˇ F = 0,
bik . . . . . . . . . . . . . . . citlivost cenne´ho pap´ıru i na faktor k,
ei . . . . . . . . . . . . . . . .na´hodna´ chyba cenne´ho pap´ıru i.
Faktorovy´m model˚um se da´le veˇnovat nebudu, jelikozˇ analy´za te´to problematiky nen´ı
u´cˇelem te´to pra´ce a mohla by by´t samostatny´m te´matem diplomove´ pra´ce.
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PRAKTICKA´ CˇA´ST
Druha´ cˇa´st diplomove´ pra´ce je veˇnova´na matematicko-statisticky´m vy´pocˇt˚um v rea´lny´ch
podmı´nka´ch Cˇeske´ republiky. V u´vodu cˇtena´rˇe sezna´mı´m se spolecˇnost´ı Software Deve-
lopment Europe, s.r.o., ktera´ ma´ v pla´nu investovat do na´kupu akci´ı. My´m u´kolem bude
naj´ıt optima´ln´ı portfolio splnˇuj´ıc´ı spolecˇnost´ı zadane´ pozˇadavky. K jeho sestaven´ı vyuzˇiji
Lagrangeovy funkce. Vesˇkere´ vy´pocˇty budou provedeny v tabulkove´m procesoru Open-
Office.org.
9 Software Development Europe, s.r.o.
Prˇedstavuji spolecˇnost, ktera´ chce investovat prostrˇednictv´ım na´kupu cenny´ch pap´ır˚u.
Touto spolecˇnost´ı je Software Development Europe, s.r.o. (da´le jen SDE). SDE je ame-
ricka´ softwarova´ firma p˚usob´ıc´ı na trhu informacˇn´ıch technologi´ı od roku 1995, zaby´va´ se
vsˇemi fa´zemi vy´voje software od pocˇa´tecˇn´ıho na´vrhu po instalaci a u´drzˇbu. S´ıdlo ma´ v Re-
search Triangle Park (RTP) v Severn´ı Karol´ıneˇ, USA a pobocˇku v Brneˇ, Cˇeske´ republice.
Spolecˇnost byla zapsa´na do obchodn´ıho rejstrˇ´ıku 21. srpna 1996. Jednatelem spolecˇnosti
je Karel Zabloudil, spolecˇn´ıkem Jeffrey Kent Smith.
• Software Development Europe, Inc.
2530 Meridian Parkway,
Durham, NC 27713 USA,
• Software Development Europe, s.r.o.
Dornych 90,
617 00 Brno, CˇR.
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9.1 Prˇedmeˇt podnika´n´ı
Spolecˇnost se specializuje zejme´na na outsourcing. Vedle tradicˇn´ıch vy´hod outsourcingu,
zejme´na sn´ızˇen´ı na´klad˚u, je schopna nab´ıdnout i dalˇs´ı sluzˇby, ktere´ jsou neme´neˇ d˚ulezˇite´
pro u´speˇch projektu. Prˇi vy´beˇru zameˇstnanc˚u je totizˇ kladen velky´ d˚uraz na kreativitu,
samostatnost prˇi rˇesˇen´ı proble´mu˚ a snahu ucˇit se novy´m veˇcem. Partnerˇi spolecˇnosti
SDE si sami oveˇrˇili, zˇe zameˇstnanci jsou schopni se velmi rychle zorientovat v problema-
tice, business procesech i produktech partnerske´ firmy a proaktivneˇ prˇispeˇt k celkove´mu
u´speˇchu. Dı´ky velmi silne´ motivaci a loajaliteˇ k materˇske´ spolecˇnosti i partner˚um, i d´ıky
osveˇdcˇeny´m managersky´m schopnostem vedouc´ıch pracovn´ık˚u, je spolupra´ce veˇtsˇinou
dlouhodoba´, veˇtsˇ´ıho rozsahu a cˇasto zahrnuje i prˇevzet´ı plne´ odpoveˇdnosti za vy´voj dane´ho
produktu.
Mezi spokojene´ partnery patrˇ´ı: Tekelec, Willtek Communications Nortel, Overture Ne-
tworks, Catapult, Fujitsu, Motorola, Allen Telecom a spousta dalˇs´ıch.
9.2 Organizacˇn´ı struktura
Organizacˇn´ı struktura cˇeske´ pobocˇky SDE se skla´da´ z jedena´cti ty´mu˚ v cˇele s vedouc´ımi
ty´mu˚ (teamleadery). Tito teamleadrˇi se zodpov´ıdaj´ı jednotlivy´m manazˇer˚um, kterˇ´ı spa-
daj´ı pod jednotne´ veden´ı. Vsˇechny ty´my spolu u´zce spolupracuj´ı. K brˇeznu 2010 je pocˇet
zameˇstnanc˚u spolecˇnosti sˇedesa´t sˇest.
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Obra´zek 12: Organizacˇn´ı struktura
Zdroj: vlastn´ı konstrukce dle intern´ıch materia´l˚u spolecˇnosti SDE, s.r.o.
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Pozna´mka
Dalˇs´ı u´daje o spolecˇnosti SDE nebudu uva´deˇt, protozˇe si spolecˇnost neprˇeje zverˇejnˇovat
jine´ nezˇ vy´sˇe uvedene´ informace.
9.3 Definice pozˇadavk˚u ke stanoven´ı portfolia
K sestaven´ı optima´ln´ıho portfolia je trˇeba zna´t ocˇeka´vany´ vy´nos, riziko, ktere´ je spolecˇnost
ochotna podstoupit prˇi na´kupu akci´ı a take´ zda chce spolecˇnost portfolio sestavit na za´kladeˇ
meˇs´ıcˇn´ıch cˇi rocˇn´ıch vy´nos˚u. V prˇ´ıpadeˇ rocˇn´ıch vy´nos˚u by se sestavovalo jedno nemeˇnne´
portfolio na cely´ rok. V prˇ´ıpadeˇ meˇs´ıcˇn´ıch vy´nos˚u by se portfolio meˇnilo kazˇdy´ meˇs´ıc
ke stanovene´mu datu. Posledn´ı neopomenutelnou informac´ı je samozrˇejmeˇ cˇa´stka, kterou
chce podnik investovat.
Osobn´ı konzultac´ı s rˇeditelem pobocˇky byly stanoveny konkre´tn´ı na´sleduj´ıc´ı pozˇadavky
pro vytvorˇen´ı portfolia:
ocˇeka´vany´ vy´nos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20 %,
riziko zmeˇny vy´nosu portfolia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . minima´ln´ı,
sell short . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .povolen,
vklad . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3000000 Kcˇ.
Dalˇs´ım d˚ulezˇity´m faktem je, zˇe:
• spolecˇnost se rozhodla vyuzˇ´ıt strategie meˇs´ıcˇn´ıch vy´nos˚u,
• prvn´ı portfolio bude sestaveno k 1.4.2010.
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10 Sestaven´ı optima´ln´ıho portfolia
V te´to kapitole sestav´ım portfolio podle stanoveny´ch pozˇadavk˚u, t.j.
• minima´ln´ı riziko,
• ocˇeka´vany´ vy´nos 20 %,
• metoda meˇs´ıcˇn´ıch vy´nos˚u,
• portfolio sestavene´ k 1.4.2010.
Nyn´ı podrobneˇ pop´ıˇsi jednotlive´ kroky vy´pocˇtu k sestaven´ı portfolia dle zadany´ch pozˇa-
davk˚u.
1. Na Burze cenny´ch pap´ır˚u Praha, a.s. je obchodova´no 14 typ˚u akci´ı. Jsou to akcie
spolecˇnost´ı AAA Auto Group N.V. (AAA), Central European Media Enterprises
Ltd. (CETV), Cˇeske´ energeticke´ za´vody, a.s.(CEZ), ECM Real Estate Investments
A.G. (ECM), Erste Group Bank A.G. (ERBAG), KIT Digital, Inc.(KITD), Ko-
mercˇn´ı banka, a.s. (KOMB), New World Resources N.V. (NWR), ORCO Property
Group S.A. (ORCO), Pegas Nonwovens SA (PEGAS), Philip Morris CˇR (TABAK),
Telefo´nica O2 C.R. (TELEC), Unipetrol, a.s. (UNIPE) a Vienna Insurance Group
(VIG). K dispozici jsou historicke´ za´veˇrecˇne´ kurzy 34 teˇchto akci´ı za meˇs´ıce u´nor
2010 a brˇezen 2010. Portfolio bude sestaveno k 1.4.2010.
Historicke´ za´veˇrecˇne´ kurzy akci´ı teˇchto spolecˇnost´ı sestav´ım do tabulky o 43 + 1
rˇa´dc´ıch a 14 + 1 sloupc´ıch. Tabulka v plne´m rozsahu je soucˇa´st´ı Prˇ´ılohy. Pro na´zor
vsˇak uvedu alesponˇ jej´ı cˇa´st, a to rozsah 2 + 1 rˇa´dk˚u a 8 + 1 sloupc˚u.
34Take´ je mozˇno pouzˇ´ıt pocˇa´tecˇn´ı kurzy cˇi pr˚umeˇr pocˇa´tecˇn´ıho a za´veˇrecˇne´ho kurzu pro jednotlive´
dny. Mus´ıme ale pouzˇ´ıt stejny´ typ pro cely´ datovy´ soubor.
68
Uka´zka tabulky:
AAA CETV CEZ ECM ERBAG KITDG KOMB NWR
1.2.2010 14, 26 559, 9 932 306, 5 740 195, 02 3819 199
2.2.2010 14, 27 554, 1 920 304, 5 731, 9 190, 76 3761 199, 9
Tabulka 1: Kurzy akci´ı
Zdroj: vlastn´ı konstrukce





Meˇs´ıcˇn´ı vy´nosy vybrany´ch akci´ı vypocˇ´ıtane´ vy´sˇe uvedeny´m zp˚usobem jsou uvedeny
v Prˇ´ıloze. Cˇa´st te´to tabulky pro ilustraci uva´d´ım v Tabulce 2.
AAA CETV CEZ ECM ERBAG KITDG KOMB NWR
31.3.2010 3, 637% 7, 082% 1, 514% 3, 343% 7, 868% 33, 279% 1, 530% 22, 060%
30.3.2010 0, 714% 8, 888% 2, 975% 2, 301% 11, 646% 39, 945% 2, 329% 24, 195%
Tabulka 2: Meˇs´ıcˇn´ı vy´nosy jednotlivy´ch akci´ı
Zdroj: vlastn´ı konstrukce
35V tomto prˇ´ıpadeˇ uvazˇuji, zˇe meˇs´ıc ma´ 20 obchodn´ıch dn´ı, proto je k = 20.
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Uka´zˇi vy´pocˇet konkre´tn´ı hodnoty, naprˇ. hodnotu vy´nosu akcie AAA 31.3.2010:
r11 =
14, 53− 14, 02
14, 02
= 0, 03638,
kde hodnoty v cˇitateli prˇedstavuj´ı ceny akcie spolecˇnosti AAA Auto Group N.V.
dne 31.3.2010 a dne 3.3.2010 36 a hodnota ve jmenovateli cenu akcie dne 3.3.2010.
3. Nyn´ı sestav´ım kovariancˇn´ı matici. Pro jednotlive´ vy´pocˇty pouzˇiji funkci COVAR 37.
Opeˇt jen pro na´zor uvedu cˇa´st te´to matice. Je zobrazena v Tabulce 3.
AAA CETV CEZ ECM
AAA 0, 00035272 0, 00020353 0, 00000729 −0, 00027611
CETV 0, 00020353 0, 00330243 0, 00152857 0, 00094083
CEZ 0, 00000729 0, 00152857 0, 00092751 0, 00076809
ECM −0, 00027611 0, 00094083 0, 00076809 0, 00580057
Tabulka 3: Kovariancˇn´ı matice
Zdroj: vlastn´ı konstrukce
4. Dalˇs´ım krokem je urcˇen´ı Lagrangeovy funkce. Jak jizˇ bylo rˇecˇeno vy´sˇe, budu mini-
malizovat funkci σ2( ~X).






hodnota n je rovna 14, protozˇe optimalizujeme portfolio skla´daj´ıc´ı se ze cˇtrna´cti
36Tzn. den, ktery´ prˇedcha´z´ı o 20 obchodn´ıch dn´ı dnu, pro ktery´ pocˇ´ıta´me vy´nos.
37V tabulkove´m procesoru OpenOffice.org k vy´pocˇtu kovariance slouzˇ´ı funkce COVAR.
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akci´ı.


















Da´le sestav´ım dle odstavce 6.2.1 Lagrangeovu funkci te´to u´lohy:





















14 + 2X1X2σ12 + 2X1X3σ13 + . . .+
+ 2X1X14σ1,14 + 2X2X3σ23 + . . .+ 2X13X14σ13,14 + λ1X1 + λ1X2 + . . .+
+ λ1X14 − λ1 + λ2r1X1 + λ2r2X2 + . . .+ λ2r14X14 − 20λ2,
kde
σp . . . . . . . . . . . . . . . . . . riziko portfolia,
n . . . . . . . . . . . . . . . . . . .pocˇet cenny´ch pap´ır˚u v portfoliu,
Xi . . . . . . . . . . . . . . . . . procentua´ln´ı zastoupen´ı i-te´ho cenne´ho pap´ıru v portfoliu,
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Xj . . . . . . . . . . . . . . .procentua´ln´ı zastoupen´ı j-te´ho cenne´ho pap´ıru v portfoliu,
σij . . . . . . . . . . . . . . . kovariance ocˇeka´vany´ch vy´nosnost´ı mezi cenny´mi pap´ıry i, j,
λ1, λ2 . . . . . . . . . . . . Lagrangeovy multiplika´tory, vyjadrˇuj´ıc´ı omezuj´ıc´ı podmı´nky.
5. Parcia´ln´ı derivace Lagrangeovy funkce podle jednotlivy´ch promeˇnny´ch X1, . . . , X14
















14 + 2X1σ1,14 + 2X2σ2,143 + . . .+ 2X13σ13,14 + λ1 + λ2r14 = 0
Je trˇeba soustavu rovnic doplnit o dalˇs´ı dveˇ podmı´nky (rovnice):
X1 +X2 + . . .+X14 = 1
a
r1X1 + r2X2 + . . .+ r14X14 = 20.
Tedy celkem budu rˇesˇ´ıme soustavu sˇestna´cti rovnic o sˇestna´cti nezna´my´chX1, X2, . . . ,
X14, λ1, λ2. Tuto soustavu vyrˇesˇ´ım pomoc´ı tabulkove´ho procesoru OpenOffice.org.
Jestizˇe se pozorneˇ zad´ıva´te na parcia´ln´ı derivace Lagrangeovy funkce, jisteˇ Va´m neu-
nikne podobnost s kovariancˇn´ı matic´ı. Rozd´ıl je pouze v tom, zˇe cˇleny noveˇ vznikly´ch
rovnic jsou jsou dvojna´sobky jednotlivy´ch kovarianc´ı v kovariancˇn´ı matici.
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X1 X2 X3 . . . X14 λ1 λ2
2σ21 2σ12 2σ13 . . . 2σ1,14 1 0
2σ21 2σ
2








2σ1,14 2σ2,14 2σ3,14 . . . 2σ
2
14 1 0
1 1 1 . . . 1 0 1
Tabulka 4: Soustava rovnic
Zdroj: vlastn´ı konstrukce
K dobra´n´ı se vy´sledku potrˇebuji z´ıskat na´sleduj´ıc´ı maticovy´ za´pis
Ax = b.
Matici levy´ch stran (oznacˇ´ım ji A) z´ıska´m vyna´soben´ım kovariancˇn´ı matice dveˇma,
da´le prˇida´n´ım na konec matice sloupec jednicˇek a takte´zˇ rˇa´dek jednicˇek. Vpravo dole
dopln´ım nulu a posledn´ı sloupec matice bude tvorˇit same´ nuly, kromeˇ posledn´ıho
prvku, cozˇ je jedna. Dalˇs´ı u´prava spocˇ´ıva´ v doplneˇn´ı pr˚umeˇrny´ch vy´nos˚u jednot-
livy´ch akci´ı do posledn´ıho rˇa´dku i sloupce. Sta´le mus´ım sledovat, zda je zachova´na
symetricˇnost matice.
Matice pravy´ch stran (oznacˇ´ım ji b) tvorˇ´ı sloupec nul s prˇedposledn´ım cˇlenem jedna
a posledn´ım cˇlenem pozˇadovany´m vy´nosem portfolia.
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Matice A vypada´ takto
0, 00070544 −0, 000040705 0, 00001457 . . . 0, 00019705 1 −0, 00850774








0, 00019705 0, 00255271 0, 00118399 . . . 0, 00151856 1 0, 05822720
1 1 1 . . . 1 0 0
− 0, 00850774 0, 06485381 0, 01664864 . . . 0, 05822720 0 0
Tabulka 5: Matice levy´ch stran A
Zdroj: vlastn´ı konstrukce







Tabulka 6: Matice pravy´ch stran b
Zdroj: vlastn´ı konstrukce
6. Nyn´ı jsme ve fa´zi, kdy ma´me soustavu rovnic v pozˇadovane´m maticove´m tvaru
Ax = b.
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Jednoduchou transformac´ı zjist´ıme, zˇe
x = A−1b,
cozˇ je nasˇ´ım rˇesˇen´ım.
7. Matici A prˇevedeme na inverzn´ı matici A−1 pomoc´ı funkce MINVERZE 38 , cˇ´ımzˇ
dostaneme
3513, 54 1045, 74 1554, 89 . . . 1549, 95 −0, 04 −10, 65








1549, 95 316, 41 1413, 10 . . . 3391, 15 −0, 02 1, 98
− 0, 04 −0, 11 0, 58 . . . −0, 02 0 0
− 10, 65 0, 18 −11, 66 . . . 1, 98 0 −0, 04
Tabulka 7: Inverzn´ı matice
Zdroj: vlastn´ı konstrukce
8. K doc´ılen´ı pozˇadovane´ho vy´sledku vyna´sob´ıme tuto matici s matic´ı pravy´ch stran.
K tomu na´m poslouzˇ´ı funkce MMULT 39.
38V tabulkove´m procesoru OpenOffice.org k vy´pocˇtu inverzn´ı matice slouzˇ´ı funkce MINVERZE.
39V tabulkove´m procesoru OpenOffice.org k soucˇinu matic slouzˇ´ı funkce MMULT.
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Tabulka 8: Vy´sledna´ matice
Zdroj: vlastn´ı konstrukce
Jelikozˇ spolecˇnost SDE, s.r.o. chce investovat 3 000 000 Kcˇ, rozdeˇl´ım tuto cˇa´stku
dle vy´sˇe spocˇteny´ch pod´ıl˚u. V Tabulce 8 jsou va´hy jednotlivy´ch akci´ı zaokrouhleny
a vyja´drˇeny procentneˇ (vyna´sobeny 100). Pro ilustraci uvedu vy´pocˇet pocˇtu akci´ı a
76
celkove´ investovane´ cˇa´stky do konkre´tn´ıho titulu. Vyberu si naprˇ. akcie spolecˇnosti
CˇEZ, a.s.
• investovana´ cˇa´stka do akci´ı spolecˇnosti CˇEZ, a.s.
Podle vy´sˇe spocˇtene´ho, pod´ıl akci´ı spolecˇnosti CˇEZ, a.s. v portfoliu cˇin´ı 15, 05%.




· 3000000 = 451500.
• pocˇet akci´ı spolecˇnosti CˇEZ, a.s.
Vı´m, zˇe cena jedne´ akcie spolecˇnosti CˇEZ, a.s. byla dne 31.3.2010 888 Kcˇ, lehce






Analogicky dopocˇ´ıta´m celou tabulku.
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Pod´ıl (v %) Cena akcie Pocˇet (v ks) Cˇa´stka
AAA −16, 55 14, 53 34170 496500
CETV 7, 64 549, 6 417 229200
CEZ 15, 05 888 508 451500
ECM −0, 87 289 90 26100
ERBAG 6, 36 778 245 190800
KITDG 9, 07 243, 9 1116 272100
KOMB 17, 35 3815 136 520500
NWR 17, 46 218 2403 523800
ORCO 0, 63 190 99 18900
PEGAS 15, 01 449, 3 1002 450300
TABAK 6, 37 9900 19 191100
TELEC 19, 70 439 1346 591000
UNIPE −4, 30 1622 80 129000
VIG 7, 19 986, 5 217 215700
Tabulka 9: Portfolio s minima´ln´ım rizikem a vy´nosem 20%
Zdroj: vlastn´ı konstrukce
Podle vy´sˇe spocˇtene´ho doporucˇuji nakoupit akcie spolecˇnost´ı Central European Me-
dia Enterprises Ltd., Cˇeske´ energeticke´ za´vody, a.s., Erste Group Bank A.G., KIT
Digital, Inc., Komercˇn´ı banka, a.s., New World Resources N.V., ORCO Property
Group S.A., Pegas Nonwovens SA, Philip Morris CˇR, Telefo´nica O2 C.R.a Vienna
Insurance Group v uvedeny´ch objemech.
Jelikozˇ je sell short povolen, provedeme tuto operaci u akci´ı se za´porny´m cˇ´ıslem
u pod´ılu. V Kapitole 5.2 je princip podrobneˇ popsa´n. Tyto konkre´tn´ı akcie si
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spolecˇnost SDE, s.r.o. vyp˚ujcˇ´ı od majitele prˇ´ıslusˇne´ho financˇn´ıho instrumentu, pote´
proda´ a sumu z´ıskanou prodejem na´sledneˇ investuje do akci´ı s kladny´mi pod´ıly.
Pro kontrolu oveˇrˇ´ıme, zda je splneˇna podmı´nka
X1 +X2 + . . .+X14 = 1.
−0.16545 + 0.07637 + 0.15053− 0.00869 + . . .+ 0.07909 = 1
Jednoduchy´m vy´pocˇtem se o platnosti prˇesveˇdcˇ´ıme.







spocˇ´ıta´m riziko, se ktery´m sestavene´ portfolia dosa´hne pozˇadovane´ vy´nosnosti 20%.
K vy´pocˇtu opeˇt pouzˇiji tabulkovy´ procesor OpenOffice.org. Po dosazen´ı dostaneme
vy´slednou hodnotu 12,899%.
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11 Postup dalˇs´ı aplikace
Nyn´ı nast´ın´ım, jak by se meˇlo v te´to investicˇn´ı strategii zalozˇene´ na meˇs´ıcˇn´ıch vy´nosech
postupovat da´le. Jelikozˇ byla zvolena strategie meˇs´ıcˇn´ıch portfoli´ı, nebudeme sestavovat
pouze jedno nemeˇnne´ portfolio na cely´ rok, jako by to bylo v prˇ´ıpadeˇ rocˇn´ıch vy´nosnost´ı,
ale va´hy cenny´ch pap´ır˚u v portfoliu budeme meˇnit kazˇdy´ meˇs´ıc. Prvotn´ı portfolio bylo
sestaveno k 1.4.2010 a vycha´zelo z historicky´ch u´daj˚u za dva prˇedesˇle´ meˇs´ıce, tj. u´nor
2010 a brˇezen 2010. Analogicky stejnou metodou budou vypocˇ´ıta´va´ny va´hy akci´ı v port-
foliu vzˇdy k 1. v dalˇs´ıch meˇs´ıc´ıch. To znamena´, zˇe beˇhem roku sestav´ıme dvana´ct r˚uzny´ch
portfoli´ı.
Vy´hodu te´to strategie oproti strategii zalozˇene´ na rocˇn´ıch vy´nosnostech vid´ım v mozˇnosti
kazˇdomeˇs´ıcˇn´ı zmeˇny slozˇen´ı portfolia. Jsme tak schopni daleko le´pe reagovat na mozˇne´
vy´kyvy na akciovy´ch trz´ıch.
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Za´veˇr
Problematika optimalizace portfolia je jizˇ dlouhou dobu prˇedmeˇtem mnoha matema-
ticky´ch, ekonomicky´ch i technicky´ch publikac´ı. C´ılem je naj´ıt optima´ln´ı pomeˇrove´ za-
stoupen´ı jednotlivy´ch cenny´ch pap´ır˚u v portfoliu. V soucˇasnosti existuje rˇada metod
s jejichzˇ pomoc´ı optima´ln´ı portfolio z´ıska´me. Jedna´ se bud’ o klasicke´ metody zalozˇene´
na p˚uvodn´ıch modelech (tzn. Markowitz˚uv model) nebo naprˇ. na evolucˇn´ıch algoritmech.
C´ılem me´ diplomove´ pra´ce bylo navrhnut´ı modelu optimalizace portfolia cenny´ch pap´ır˚u
s jeho na´slednou verifikac´ı na rea´lny´ch financˇn´ıch datech. V pra´ci jsem uzˇila matema-
ticke´ho apara´tu vycha´zej´ıc´ıho z klasicke´ teorie portfolia.
Investorem je americka´ spolecˇnost Software Development Europe, s.r.o. se s´ıdlem v Severn´ı
Karol´ıneˇ, USA a pobocˇkou v Brneˇ, CˇR. Osobn´ı konzultac´ı mi byly stanoveny konkre´tn´ı
na´sleduj´ıc´ı pozˇadavky pro vytvorˇen´ı portfolia:
• ocˇeka´vany´ vy´nos 20 %,
• riziko zmeˇny vy´nosu portfolia minima´ln´ı,
• sell short povolen,
• vklad 3000000 Kcˇ,
• strategie meˇs´ıcˇn´ıch vy´nos˚u,
• sestaven´ı prvn´ıho portfolia k 1.4.2010.
Pro konstrukci optima´ln´ıho portfolia jsem pouzˇila rˇadu statisticky´ch vzorc˚u podrobneˇ
popsany´ch v teoreticke´ cˇa´sti pra´ce. Prˇi sestavova´n´ı portfolia jsem vycha´zela z rea´lny´ch
vstupn´ıch dat, a to informac´ı Burzy cenny´ch pap´ır˚u Praha, a.s.
Mnou navrzˇene´ portfolio respektuj´ıc´ı pozˇadavky investora obsahuje akcie spolecˇnost´ı Cen-
tral European Media Enterprises Ltd., Cˇeske´ energeticke´ za´vody, a.s., Erste Group Bank
A.G., KIT Digital, Inc., Komercˇn´ı banka, a.s., New World Resources N.V., ORCO Pro-
perty Group S.A., Pegas Nonwovens SA, Philip Morris CˇR, Telefo´nica O2 C.R.a Vienna
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Insurance Group.
Za´veˇrem bych chteˇla dodat, zˇe v pra´ci popsany´ model nelze cha´pat jako jednoznacˇny´
na´vod na budouc´ı zbohatnut´ı. Investova´n´ı do akci´ı, resp. cenny´ch pap´ır˚u celkoveˇ, je sa-
mozrˇejmeˇ veˇc´ı technickou, nicme´neˇ i veˇc´ı intuice a sˇteˇst´ı.
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AAA CETV CEZ ECM ERBAG KITDG KOMB
2/1/10 14.26 559.9 932 306.5 740 195.02 3819
2/2/10 14.27 554.1 920 304.5 731.9 190.76 3761
2/3/10 14.19 548.5 920.1 304.1 730.9 185 3752
2/4/10 14.09 515.5 898 304.1 691 180.02 3701
2/5/10 13.3 512.8 861 298.9 681.9 187 3260
2/8/10 13.8 507 864.5 294.75 675.5 190 3565.5
2/9/10 14.06 518 875.15 290 680 187.5 3697.5
2/10/10 13.91 515.5 889 291.5 706.5 186 3754.5
2/11/10 14.17 509.25 881 289.6 696.25 190 3698
2/12/10 14.09 509.55 868 290 688.4 184.75 3646.5
2/15/10 14.14 512.5 874.25 290.5 698.75 185 3546.5
2/16/10 14.16 514.5 880.75 294.2 711.5 185 3615
2/17/10 14.14 528.3 880.5 299 724 185 3691
2/18/10 14.17 531.55 873.5 299 719.1 180.5 3732.5
2/19/10 14.18 530.5 871.5 292 724.1 184.5 3757.5
2/22/10 14.19 537.55 875 291.75 741.95 184.5 3765.5
2/23/10 14.16 531.5 869.25 219.45 724.5 184.5 3677.5
2/24/10 14.03 533 872.75 290.5 720.5 184.5 3688.5
2/25/10 14.04 526 867 288.75 713.8 184.5 3625.5
2/26/10 14.01 507.3 852.75 290 693.5 178 3629.5
3/1/10 14.1 516 872.15 289.9 711.65 185 3742.5
3/2/10 14.01 511.9 874 282.5 706.7 183 3800.5
3/3/10 14.02 513.25 874.75 279.65 721.25 183 3757.5
3/4/10 13.96 519.95 877.25 280.55 715.35 185 3755
3/5/10 13.98 540.6 878 284.25 712.05 182 3751
3/8/10 13.9 572 886.75 291.5 738.25 187 3748
3/9/10 14.04 558.7 889 289.75 742.5 190 3747.5
3/10/10 13.9 570.5 896 287.55 739.25 190 3805
3/11/10 13.94 569 900 286.1 735.1 193.96 3870
3/12/10 14.02 554 903 291.8 760 197.02 3860
3/15/10 13.97 554.9 895 285.1 762 198.01 3840
3/16/10 13.96 550.9 910 289.1 770 215.5 3939
3/17/10 13.95 566.4 917 295.5 786 230 3990
3/18/10 13.99 571 907 293 770 225 3990
3/19/10 13.73 556 902.6 292.6 751 229 3900
3/22/10 13.75 552.8 897.1 286.8 751.5 230 3856
3/23/10 13.72 554 890 290.8 763 230 3820
3/24/10 13.93 570 883 280.2 760 228 3830
3/25/10 13.82 572 893 285 767 235.1 3910
3/26/10 13.84 573.3 899 284.1 785.6 240.1 3930
3/27/10 13.86 552 894.9 286 787.6 245 3851
3/30/10 14.11 557.4 900 289 789 256.1 3889




NWR ORCO PEGAS TABAK TELEC UNIPE VIG
2/1/10 199 168 455.9 9800 450 144 922.1
2/2/10 199.9 168.65 455 9760 477 141.7 935.1
2/3/10 203 171.84 457 9849 441 143.99 911.5
2/4/10 176.5 168.5 451 9702 440 140.1 911
2/5/10 174 163.11 440 9650 431 137.01 880.1
2/8/10 172.75 170.29 433 9706 426 137.25 877
2/9/10 173.25 173.95 428.5 9655.5 426.25 138 884.5
2/10/10 179.45 182.35 434.5 9834.5 429.05 139.8 893
2/11/10 177.9 180.5 433.5 9880.5 435.6 137.5 897
2/12/10 178.5 181 436.5 9820 443.8 138.7 902.05
2/15/10 179.75 181.61 436 9893 446.65 138.5 909
2/16/10 183.25 183 442 9944 451.95 138.5 914.25
2/17/10 184.35 182.85 442.5 10062 452.5 138.85 947.5
2/18/10 179.76 187.55 439.5 10124.5 448.85 137.25 933.5
2/19/10 178.42 198.18 439.5 10153.5 446.2 136.75 935
2/22/10 179.25 191.51 441.5 10200 447.55 136.6 934
2/23/10 180.25 189.7 435 10150 447.4 134.85 917.5
2/24/10 179.5 185.44 434.5 10149.5 450.7 134.5 920.5
2/25/10 178.83 187.1 434 10075 452.15 135 918
2/26/10 178.25 184.87 430.5 10304.5 443.75 135.5 914.5
3/1/10 177 194.75 430 10225 447.25 137.15 920.15
3/2/10 178.51 194.5 430 10185 444.25 138.08 920.5
3/3/10 178.6 195.25 429.5 10225.5 448.05 137.8 925.5
3/4/10 180.44 199.23 426 10192.5 448.95 138 926.5
3/5/10 183.65 198.5 426.5 10190.5 445.75 137.55 929
3/8/10 190.8 193.88 438 10200.5 447.15 139 932.05
3/9/10 191 193.25 443 10202.5 447.3 139.5 950
3/10/10 198.48 197.35 443.5 10105 446.3 140.95 954.5
3/11/10 198 195.01 441 10180 442 142 958.1
3/12/10 201 194.65 445 10030 445.1 144.85 962.1
3/15/10 200.7 195 447.3 9990 446 146 962.6
3/16/10 202.1 193.09 448 9785 449.5 150 958.6
3/17/10 210.4 193 447 9666 450.5 152.89 961.6
3/18/10 209.2 190.8 453 9659 450.5 152.99 960.1
3/19/10 205 192.39 446.1 9640 442.6 151.52 980
3/22/10 203.7 190.25 440.1 9650 445 150.51 979
3/23/10 207 192.26 443 9620 445 152.2 976.9
3/24/10 205 196.01 438.9 9700 444 151.1 967
3/25/10 209.5 199.5 443 9750 443 155.4 983
3/26/10 214.7 199.9 446.9 9750 445 156.8 988.1
3/27/10 215 201.5 445 9682 443 157.28 1005
3/30/10 221.7 198 447 9898 443.5 161.9 996.1




AAA CETV CEZ ECM ERBAG KITDG KOMB
3/1/10 -0.011220 -0.078407 -0.064217 -0.054160 -0.038311 -0.051379 -0.020031
3/2/10 -0.018220 -0.076160 -0.050000 -0.072250 -0.034431 -0.040679 0.010503
3/3/10 -0.011980 -0.064266 -0.049288 -0.080401 -0.013203 -0.010811 0.001466
3/4/10 -0.009226 0.008632 -0.023107 -0.077442 0.035239 0.027664 0.014591
3/5/10 0.051128 0.054212 0.019744 -0.049013 0.044215 -0.026738 0.150613
3/8/10 0.007246 0.128205 0.025737 -0.011026 0.092894 -0.015789 0.051185
3/9/10 -0.001422 0.078571 0.015826 -0.000862 0.091912 0.013333 0.013523
3/10/10 -0.000719 0.106693 0.007874 -0.013551 0.046355 0.021505 0.013451
3/11/10 -0.016231 0.117329 0.021566 -0.012086 0.055799 0.020842 0.046512
3/12/10 -0.004968 0.087234 0.040323 0.006207 0.104009 0.066414 0.058549
3/15/10 -0.012023 0.082732 0.023735 -0.018589 0.090519 0.070324 0.082758
3/16/10 -0.014124 0.070748 0.033210 -0.017335 0.082221 0.164865 0.089627
3/17/10 -0.013437 0.072118 0.041454 -0.011706 0.085635 0.243243 0.081008
3/18/10 -0.012703 0.074217 0.038351 -0.020067 0.070783 0.246537 0.068989
3/19/10 -0.031735 0.048068 0.035686 0.002055 0.037150 0.241192 0.037924
3/22/10 -0.031008 0.028369 0.025257 -0.016967 0.012871 0.246612 0.024034
3/23/10 -0.031073 0.042333 0.023871 0.325131 0.053140 0.246612 0.038749
3/24/10 -0.007128 0.069418 0.011744 -0.035456 0.054823 0.235772 0.038362
3/25/10 -0.015670 0.087452 0.029988 -0.012987 0.074531 0.274255 0.078472
3/26/10 -0.012134 0.130101 0.054236 -0.020345 0.132805 0.348876 0.082794
3/27/10 -0.017021 0.069767 0.026085 -0.013453 0.106724 0.324324 0.028991
3/30/10 0.007138 0.088885 0.029748 0.023009 0.116457 0.399454 0.023286
3/31/10 0.036377 0.070823 0.015147 0.033435 0.078683 0.332787 0.015303
Měsíční výnosnosti
NWR ORCO PEGAS TABAK TELEC UNIPE VIG
3/1/10 -0.110553 0.159226 -0.056811 0.043367 -0.006111 -0.047569 -0.002115
3/2/10 -0.107004 0.153276 -0.054945 0.043545 -0.068658 -0.025547 -0.015613
3/3/10 -0.120197 0.136231 -0.060175 0.038227 0.015986 -0.042989 0.015359
3/4/10 0.022323 0.182374 -0.055432 0.050557 0.020341 -0.014989 0.017014
3/5/10 0.055460 0.216970 -0.030682 0.056010 0.034223 0.003941 0.055562
3/8/10 0.104486 0.138528 0.011547 0.050948 0.049648 0.012750 0.062771
3/9/10 0.102453 0.110951 0.033839 0.056652 0.049384 0.010870 0.074053
3/10/10 0.106046 0.082259 0.020713 0.027505 0.040205 0.008226 0.068869
3/11/10 0.112985 0.080388 0.017301 0.030312 0.014692 0.032727 0.068116
3/12/10 0.126050 0.075414 0.019473 0.021385 0.002929 0.044340 0.066571
3/15/10 0.116551 0.073729 0.025917 0.009805 -0.001455 0.054152 0.058966
3/16/10 0.102865 0.055137 0.013575 -0.015990 -0.005421 0.083032 0.048510
3/17/10 0.141307 0.055510 0.010169 -0.039356 -0.004420 0.101116 0.014881
3/18/10 0.163774 0.017329 0.030717 -0.045978 0.003676 0.114681 0.028495
3/19/10 0.148974 -0.029216 0.015017 -0.050574 -0.008068 0.108007 0.048128
3/22/10 0.136402 -0.006579 -0.003171 -0.053922 -0.005698 0.101830 0.048180
3/23/10 0.148405 0.013495 0.018391 -0.052217 -0.005364 0.128661 0.064741
3/24/10 0.142061 0.057000 0.010127 -0.044288 -0.014866 0.123420 0.050516
3/25/10 0.171504 0.066275 0.020737 -0.032258 -0.020237 0.151111 0.070806
3/26/10 0.204488 0.081300 0.038095 -0.053811 0.002817 0.157196 0.080481
3/27/10 0.214689 0.034660 0.034884 -0.053105 -0.009503 0.146774 0.092213
3/30/10 0.241947 0.017995 0.039535 -0.028179 -0.001688 0.172509 0.082129




AAA CETV CEZ ECM ERBAG KITDG KOMB NWR ORCO PEGAS TABAK TELEC UNIPE VIG
AAA 0.00035272 0.00020353 0.00000729 -0.00027611 0.00015787 -0.00040461 0.00021069 0.00012790 0.00040994 0.00002363 0.00030120 0.00015947 -0.00009491 0.00009852
CETV 0.00020353 0.00330243 0.00152857 0.00094083 0.00222210 0.00327785 0.00105378 0.00465147 -0.00130553 0.00158621 -0.00071024 0.00059618 0.00214452 0.00127635
CEZ 0.00000729 0.00152857 0.00092751 0.00076809 0.00113450 0.00267756 0.00070482 0.00264692 -0.00109996 0.00083670 -0.00074463 0.00013495 0.00152308 0.00059200
ECM -0.00027611 0.00094083 0.00076809 0.00580057 0.00076999 0.00386881 0.00003490 0.00292955 -0.00225223 0.00101206 -0.00128342 -0.00006780 0.00224052 0.00076116
ERBAG 0.00015787 0.00222210 0.00113450 0.00076999 0.00196918 0.00346583 0.00075674 0.00362721 -0.00101985 0.00122183 -0.00068325 0.00030078 0.00195822 0.00095240
KITDG -0.00040461 0.00327785 0.00267756 0.00386881 0.00346583 0.02065401 0.00066271 0.01136983 -0.00735500 0.00310708 -0.00563158 -0.00129166 0.00982548 0.00182971
KOMB 0.00021069 0.00105378 0.00070482 0.00003490 0.00075674 0.00066271 0.00137492 0.00122429 0.00020534 0.00031036 -0.00022102 0.00012097 0.00062664 0.00026879
NWR 0.00012790 0.00465147 0.00264692 0.00292955 0.00362721 0.01136983 0.00122429 0.00962805 -0.00448071 0.00294572 -0.00287681 0.00012789 0.00609913 0.00213893
ORCO 0.00040994 -0.00130553 -0.00109996 -0.00225223 -0.00101985 -0.00735500 0.00020534 -0.00448071 0.00413680 -0.00148677 0.00229689 0.00052165 -0.00364244 -0.00070733
PEGAS 0.00002363 0.00158621 0.00083670 0.00101206 0.00122183 0.00310708 0.00031036 0.00294572 -0.00148677 0.00107479 -0.00078809 0.00008431 0.00176739 0.00072705
TABAK 0.00030120 -0.00071024 -0.00074463 -0.00128342 -0.00068325 -0.00563158 -0.00022102 -0.00287681 0.00229689 -0.00078809 0.00179860 0.00047252 -0.00267999 -0.00036511
TELEC 0.00015947 0.00059618 0.00013495 -0.00006780 0.00030078 -0.00129166 0.00012097 0.00012789 0.00052165 0.00008431 0.00047252 0.00063037 -0.00058440 0.00024099
UNIPE -0.00009491 0.00214452 0.00152308 0.00224052 0.00195822 0.00982548 0.00062664 0.00609913 -0.00364244 0.00176739 -0.00267999 -0.00058440 0.00496199 0.00110712




0.000705 0.000407 0.000015 -0.000552 0.000316 -0.000809 0.000421 0.000256 0.000820 0.000047 0.000602 0.000319 -0.000190 0.000197 1.000000 -0.008508
0.000407 0.006605 0.003057 0.001882 0.004444 0.006556 0.002108 0.009303 -0.002611 0.003172 -0.001420 0.001192 0.004289 0.002553 1.000000 0.064854
0.000015 0.003057 0.001855 0.001536 0.002269 0.005355 0.001410 0.005294 -0.002200 0.001673 -0.001489 0.000270 0.003046 0.001184 1.000000 0.016649
-0.000552 0.001882 0.001536 0.011601 0.001540 0.007738 0.000070 0.005859 -0.004504 0.002024 -0.002567 -0.000136 0.004481 0.001522 1.000000 -0.007393
0.000316 0.004444 0.002269 0.001540 0.003938 0.006932 0.001513 0.007254 -0.002040 0.002444 -0.001366 0.000602 0.003916 0.001905 1.000000 0.069041
-0.000809 0.006556 0.005355 0.007738 0.006932 0.041308 0.001325 0.022740 -0.014710 0.006214 -0.011263 -0.002583 0.019651 0.003659 1.000000 0.168961
0.000421 0.002108 0.001410 0.000070 0.001513 0.001325 0.002750 0.002449 0.000411 0.000621 -0.000442 0.000242 0.001253 0.000538 1.000000 0.051533
0.000256 0.009303 0.005294 0.005859 0.007254 0.022740 0.002449 0.019256 -0.008961 0.005891 -0.005754 0.000256 0.012198 0.004278 1.000000 0.122281
0.000820 -0.002611 -0.002200 -0.004504 -0.002040 -0.014710 0.000411 -0.008961 0.008274 -0.002974 0.004594 0.001043 -0.007285 -0.001415 1.000000 0.087268
0.000047 0.003172 0.001673 0.002024 0.002444 0.006214 0.000621 0.005891 -0.002974 0.002150 -0.001576 0.000169 0.003535 0.001454 1.000000 0.007246
0.000602 -0.001420 -0.001489 -0.002567 -0.001366 -0.011263 -0.000442 -0.005754 0.004594 -0.001576 0.003597 0.000945 -0.005360 -0.000730 1.000000 -0.003660
0.000319 0.001192 0.000270 -0.000136 0.000602 -0.002583 0.000242 0.000256 0.001043 0.000169 0.000945 0.001261 -0.001169 0.000482 1.000000 0.003111
-0.000190 0.004289 0.003046 0.004481 0.003916 0.019651 0.001253 0.012198 -0.007285 0.003535 -0.005360 -0.001169 0.009924 0.002214 1.000000 0.080066
0.000197 0.002553 0.001184 0.001522 0.001905 0.003659 0.000538 0.004278 -0.001415 0.001454 -0.000730 0.000482 0.002214 0.001519 1.000000 0.058227
1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 0.000000 0.000000




3513.5387 1045.7422 1554.8884 256.9834 -99.2890 906.5137 -895.4627 -393.8860 527.2717 -687.6292 -1896.0844 -2323.7282 -3058.8066 1549.9480 -0.0351 -10.6516
1045.7422 3026.6880 -314.8953 313.6475 -864.1266 1464.9341 102.5936 -1437.0556 -489.2744 -647.9471 908.2460 -1419.8337 -2005.1269 316.4082 -0.1132 0.1841
1554.8884 -314.8953 8431.0850 -51.2202 -7.3779 -474.6950 -3743.3524 -11.5093 1523.1438 -3411.9984 -1889.5955 -2756.7119 -260.8630 1413.1017 0.5815 -11.6603
256.9834 313.6475 -51.2202 180.4600 -137.6032 358.0243 93.0514 -55.5915 11.7583 123.0620 114.6230 -391.2321 -811.7413 -4.2215 -0.0132 0.0224
-99.2890 -864.1266 -7.3779 -137.6032 2726.0565 -1363.6417 -531.9047 -530.4497 -615.4404 -2548.1613 -434.4160 1208.9845 3178.6631 18.7064 -0.1803 -2.6678
906.5137 1464.9341 -474.6950 358.0243 -1363.6417 2475.7730 1050.6927 -267.7424 -242.9680 1860.8748 1131.4526 -1977.7244 -5391.0787 469.5850 -0.0017 2.9621
-895.4627 102.5936 -3743.3524 93.0514 -531.9047 1050.6927 2745.3433 186.5544 -1092.8343 2055.4312 1687.6367 561.9571 -1932.3989 -287.3076 -0.1418 6.5763
-393.8860 -1437.0556 -11.5093 -55.5915 -530.4497 -267.7424 186.5544 1488.5186 485.7258 1267.5078 73.6893 317.4483 -321.9937 -801.2160 -0.1547 3.3609
527.2717 -489.2744 1523.1438 11.7583 -615.4404 -242.9680 -1092.8343 485.7258 1534.9932 1641.4798 -1898.0269 -534.4092 -464.6928 -386.7267 0.1183 0.8400
-687.6292 -647.9471 -3411.9984 123.0620 -2548.1613 1860.8748 2055.4312 1267.5078 1641.4798 8986.6643 -937.8029 -993.2232 -5660.6890 -1047.5686 0.2426 1.5376
-1896.0844 908.2460 -1889.5955 114.6230 -434.4160 1131.4526 1687.6367 73.6893 -1898.0269 -937.8029 4851.8164 -41.7870 -565.1443 -1104.6070 0.2556 8.5408
-2323.7282 -1419.8337 -2756.7119 -391.2321 1208.9845 -1977.7244 561.9571 317.4483 -534.4092 -993.2232 -41.7870 4570.3640 5384.8271 -1604.9314 0.1389 0.7905
-3058.8066 -2005.1269 -260.8630 -811.7413 3178.6631 -5391.0787 -1932.3989 -321.9937 -464.6928 -5660.6890 -565.1443 5384.8271 13831.3655 -1922.3207 0.3204 -1.8172
1549.9480 316.4082 1413.1017 -4.2215 18.7064 469.5850 -287.3076 -801.2160 -386.7267 -1047.5686 -1104.6070 -1604.9314 -1922.3207 3391.1500 -0.0174 1.9823
-0.0351 -0.1132 0.5815 -0.0132 -0.1803 -0.0017 -0.1418 -0.1547 0.1183 0.2426 0.2556 0.1389 0.3204 -0.0174 0.0000 0.0000
-10.6516 0.1841 -11.6603 0.0224 -2.6678 2.9621 6.5763 3.3609 0.8400 1.5376 8.5408 0.7905 -1.8172 1.9823 0.0000 -0.0417
